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PENGARUH PENGUMUMAN RIGHT ISSUE TERHADAP 
RETURN SAHAM DAN TINGKAT LIKUIDITAS SAHAM DI 
BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2003-2007 
(ANALISIS  ABNORMAL RETURN  SAHAM DENGAN 
MARKET MODEL) 
 
ABSTRAK 
 
INDRAWAN ADISULISTYO 
 NIM. F0305064  
 
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh pengumuman right 
issue terhadap return saham dan likuiditas saham perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode Januari 2003-Desember 2007. Return saham pada 
penelitian ini diproksikan menjadi actual return dan abnormal return, sedangkan 
likuiditas saham diproksikan menjadi volume perdagangan saham. Pengujian 
reaksi pasar yang timbul karena pengumuman right issue dilakukan dengan 
menguji average abnormal return selama periode peristiwa untuk mengetahui ada 
tidaknya kandungan informasi pada pengumuman right issue, kemudian 
selanjutnya menguji perbedaan average actual return, average abnormal return 
dan average trading volume activity lima hari sebelum dan lima hari setelah 
pengumuman right issue. 
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 79 perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel ini dipilih dengan menggunakan 
metode purposive sampling. Penelitian ini merupakan event study dengan 
menggunakan market model dengan periode estimasi 100 hari dan periode 
peristiwa 11 hari. Koreksi beta dilakukan dengan metode Fowler & Rorke 4 lead 4 
lag selama periode estimasi. Pengujian hipotesis pertama dengan menggunakan 
pengujian t test dengan menghitung nilai standardized average abnormal return 
sebagai t hitung selama 11 hari periode peristiwa, sedangkan pengujian hipotesis 
kedua, ketiga dan keempat dilakukan dengan metode uji beda t-test paired two 
sample for means jika data terdistribusi normal dan digunakan metode uji 
wilcoxon signed rank test jika data tidak terdistribusi normal. 
Hasil analisis statistik menunjukkan bahwa terdapat reaksi pasar yang 
negatif atas pengumuman right issue pada t-1, t0 dan t+4. Pengumuman right 
issue tidak menyebabkan perbedaan return saham (average actual return, average 
abnormal return) sebelum dan setelah right issue, akan tetapi right issue 
meyebabkan perbedaan likuiditas saham (average trading volume activity) 
sebelum dan setelah right issue. Dimana right issue memberikan dampak yang 
negatif terhadap likuiditas saham. 
 
Kata kunci:   reaksi pasar, return saham, likuiditas saham, event study, market 
model, Fowler & Rorke , actual return, abnormal return, trading 
volume activity, Indonesia. 
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RETURN SAHAM DAN TINGKAT LIKUIDITAS SAHAM DI 
BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2003-2007 
(ANALISIS  ABNORMAL RETURN  SAHAM DENGAN 
MARKET MODEL) 
 
ABSTRACT 
 
INDRAWAN ADISULISTYO 
 NIM. F0305064  
  
This research is aimed to investigate and find out empirical evidence the 
effect of right issue announcement on stock return and stock liquidity of 
companies in IDX from Januari 2003-Desember 2007. In this research stock 
return is indicated by actual return and abnormal return, and stock liquidity is 
indicated by trading volume activity. Investigation of market reaction to right 
issue announcement is done by testing average abnormal return during event 
periods to find that right issue announcement has information to market and next 
testing the difference between average actual return, average abnormal return 
and average trading volume activity (five days) before and (five days) after right 
issue announcement. 
This research used 79 samples of Indonesian listing firms on IDX. Samples 
in this research were selected by using purposive sampling method. This research 
is event study that use 100 days estimation periods and 11 days event periods. 
Correction beta uses Fowler & Rorke methods 4 lead 4 lag on estimation periods. 
First hypothesis is tested by t test with analysis value of standardized average 
abnormal return on event periods, and next hypothesis is tested by t-test paired 
two sample for means methods if data distribution is normal and tested by 
wilcoxon signed rank test methods if data distribution is not normal. 
The result of this research based on statistics output shows that right issue 
announcement was responded by market in t -1, t0 and t +4. The difference of 
stock return (average actual return, average abnormal return) before and after 
right issue is insignificant, except trading volume activity. Right issue 
announcement has negative effects to stock liquidity. 
 
Keywords:  market reaction, stock return, stock liquidity, event study, market 
model, Fowler & Rorke, actual return, abnormal return, trading 
volume activity, Indonesia. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang Masalah 
Pasar modal merupakan suatu wahana yang dapat digunakan untuk memobilisasi 
dana baik dari dalam maupun luar negeri. Pasar modal merupakan pasar untuk berbagai 
instrumen keuangan atau sekuritas jangka panjang yang dapat diperjual-belikan dalam 
bentuk uang atau modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities 
maupun perusahaan swasta (Husnan, 1993 dalam Kusuma dan Fitri Wulandari, 2003).  
Pasar modal memberikan alternatif pilihan  bagi perusahaan dalam hal sumber dana, 
sedangkan bagi investor dapat dimanfaatkan untuk menginvestasikan dananya dalam aset 
finansial. Dengan adanya pasar modal akan memberikan alternatif  bagi investor dalam 
mengoptimalkan investasi dana yang dimilikinya. Fungsi pasar modal adalah untuk 
meningkatkan kebutuhan dana jangka panjang perusahaan dengan menjual saham atau 
mengeluarkan obligasi, untuk mengukur kualitas manajemen perusahaan, dan sebagai 
sarana alokasi dana dari pemberi pinjaman kepada peminjam dana.  
Suatu informasi memegang peranan penting terhadap transaksi perdagangan di 
pasar modal. Para investor modal sangat membutuhkan setiap informasi, karena suatu 
informasi dapat mempengaruhi naik turunnya harga suatu surat berharga yang diterbitkan 
perusahaan. Syarat utama yang diajukan oleh para investor adalah perasaan aman akan 
investasinya, dimana perasaan aman dapat diperoleh dari informasi yang diterimanya. 
Informasi yang dimaksud adalah informasi yang benar, lengkap dan tepat waktu yang 
memungkinkan investor untuk melakukan pengambilan keputusan investasi secara rasional. 
Investor yang rasional berusaha memperoleh informasi dan melakukan analisis untuk 
mengurangi suatu ketidakpastian dalam berinvestasi atau dengan kata lain mengurangi 
resiko yang mungkin timbul. 
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Bentuk pasar modal di Indonesia adalah semistrong form, karena harga-harga 
sahamnya hanya mengandung informasi harga historis dan laporan keuangan yang 
dikeluarkan oleh emiten. Perkembangan harga saham dan volume perdagangan di pasar 
modal merupakan indikator penting untuk mempelajari tingkah laku pasar atau investor. 
Dalam menentukan apakah investor akan melakukan transaksi di pasar modal biasanya 
mendasarkan keputusan pada berbagai informasi yang dimilikinya, baik informasi yang 
tersedia di publik maupun informasi pribadi. Informasi tersebut memiliki nilai bagi investor 
jika keberadaan informasi dapat menyebabkan investor melakukan transaksi di pasar modal, 
dan transaksi tersebut tercermin melalui perubahan harga saham dan volume perdagangan 
saham. Sehingga seberapa jauh relevansi atau kegunaan suatu informasi dapat disimpulkan 
dengan mempelajari pengaruh informasi terhadap perubahan harga saham dan volume 
perdagangan saham di pasar modal.  
Corporate action merupakan salah satu contoh informasi yang digunakan para 
investor. Umumnya corporate action secara langsung maupun tidak langsung akan 
mempengaruhi harga saham yang beredar, komposisi kepemilikan saham, pergerakan harga 
saham dan lain sebagainya, sehingga akan berpengaruh terhadap kepentingan stakeholders 
dan khususnya shareholders (Beni Suhendra W, 2006:1). Beberapa bentuk corporate action 
yang dilakukan para emiten adalah right issue, stock split, saham bonus, pengumuman laba, 
initial public offering, konversi saham dan lain sebagainya. 
Right issue adalah kegiatan penawaran umum yang terbatas kepada pemegang 
saham lama dalam rangka penerbitan hak memesan terlebih dahulu. Right issue dilakukan 
oleh emiten untuk menghemat biaya emisi, mendapatkan dana tambahan dan untuk 
menambah jumlah lembar saham yang beredar dengan memberikan hak kepada pemegang 
saham lama untuk membeli saham baru yang dikeluarkan oleh emiten. Umumnya harga 
saham baru tersebut ditawarkan pada tingkat harga yang lebih rendah daripada harga pasar. 
Tujuan perusahaan melakukan right issue untuk menambah modal perusahaan dengan 
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mendapatkan dana tambahan dari investor untuk kepentingan ekspansi, restrukturisasi, 
pembayaran utang jatuh tempo dan lain-lain.  
Adapun beberapa alasan lain emiten menerbitkan right issue di Bursa Efek 
Indonesia antara lain adalah sebagai berikut : 
1) Adapun minat emiten melakukan right issue adalah untuk memanfaatkan situasi pasar 
modal yang dalam tahun-tahun ini berkembang pesat. 
2) Right issue adalah solusi yang cepat untuk memperoleh dana yang murah, proses yang 
mudah dan hampir tanpa resiko. 
3) Right issue lebih aman dibandingkan dengan jalan lain, baik dengan pinjaman langsung 
atau dengan penerbitan surat hutang. Dengan right issue dana yang masuk sebagai 
modal, sehingga tidak membebani perusahaan. Sedangkan jika dana diperoleh dari 
pinjaman atau dengan penerbitan surat hutang, maka perusahaan harus menanggung 
beban bunga. 
4) Adanya right issue menyebabkan jumlah lembar saham akan bertambah dan diharapkan 
dengan bertambahnya jumlah lembar saham akan dapat meningkatkan likuiditas saham 
yang tercermin pada peningkatan volume perdagangan saham. 
Pengumuman right issue yang dikeluarkan oleh emiten secara teoritis dan empiris 
bereaksi negatif terhadap harga saham atau nilai pasar emiten, hal tersebut disebabkan 
adanya systematic risk. Beberapa pengujian empiris telah dilakukan oleh Scholes (1972), 
Marsh (1979), Asquith dan Mullins (1986), Masulis dan Korwar (1986), Myers dan Majluf 
(1979), Barday dan Litzenberger (1988), Mikkelson dan Partch (1986), dan Kothare (1997) 
seperti dikutip dalam  Budiarto dan Zaki Baridwan (1999). Pengujian empiris tersebut 
menunjukkan bahwa nilai pasar perusahaan turun sampai dengan 3% pada saat 
pengumuman penambahan saham baru.  
Beberapa temuan empiris tersebut konsisten dengan model signaling theory, yang 
mengasumsikan adanya asimetri informasi diantara berbagai pihak di pasar modal. Model 
signaling theory menyatakan bahwa pasar akan bereaksi secara negatif dengan adanya 
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pengumuman penambahan saham baru yang mengindikasikan adanya informasi yang tidak 
menguntungkan (bad news) tentang kondisi laba di masa mendatang, apalagi jika dana right 
issue digunakan untuk tujuan perluasan investasi yang mempunyai NPV sama dengan nol 
atau negatif. 
Pengumuman right issue mengandung informasi yang dapat menyebabkan reaksi 
pasar, dimana reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga saham dari 
sekuritas yang bersangkutan. Reaksi pasar dapat diukur dengan menggunakan return 
sebagai nilai perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return. Harga saham 
setelah right issue secara teoritis akan mengalami penurunan, karena umumnya harga 
pelaksanaan right issue lebih rendah dari harga pasar.  
Myers dan Maljuf (1979) memprediksi bahwa harga saham akan direspon secara 
tidak menguntungkan oleh pasar dengan adanya informasi pengumuman right issue, karena 
pasar mengasumsikan bahwa manajer akan mendapatkan insentif untuk menerbitkan 
tambahan saham baru yang mereka percaya overvalue tetapi penurunan harga dengan 
adanya pengumuman right issue berdasarkan bukti-bukti empiris tersebut diatas tidak 
signifikan. Sedangkan Arif Budiarto dan Zaki Baridwan (1999) menyimpulkan bahwa 
penurunan harga saham akan berkisar antara 2-3% dan setelah itu terjadi koreksi kenaikan 
harga saham kembali pada posisi awal sebelum adanya pengumuman right issue. Akan 
tetapi penelitian oleh Prima Yusi Sari (2001) menunjukkan hasil yang berbeda, bahwa 
pengumuman right issue secara signifikan berpengaruh negatif terhadap harga saham. 
Alam (1994) menguji 21 perusahaan yang melakukan right issue selama tahun 
1993 di Bursa Efek Jakarta terhadap kemakmuran pemegang saham. Hasil penelitian 
tersebut menyimpulkan bahwa right issue yang dilakukan perusahaan belum dapat 
meningkatkan kemakmuran pemegang saham minoritas. 
Dengan melakukan right issue, perusahaan juga berharap dapat meningkatkan 
likuiditas saham yang dapat diamati pada tingkat volume perdagangan saham. Kothare 
(1997) menemukan bukti bahwa tingkat likuiditas akan meningkat secara signifikan setelah 
21 
 
pengumuman right issue. Peningkatan tingkat likuiditas diamati melalui peningkatan 
volume perdagangan saham, dimana ditemukan adanya korelasi dengan perubahan struktur 
kepemilikan saham, dimana right issue lebih diutamakan untuk tujuan konsentrasi 
kepemilikan daripada perluasan kepemilikan. Tetapi Sheehan et al. pada tahun 1997 (dalam 
Bety Pritawaty, 2008) menemukan bukti yang berbeda dengan temuan Kothare, yaitu 
bahwa tingkat likuiditas saham perusahaan yang diukur dengan jumlah volume perdagangan 
saham akan menurun secara signifikan setelah pengumuman right issue dibanding sebelum 
adanya pengumuman right issue.  
Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metodologi studi peristiwa (event 
study). Event study merupakan salah satu metodologi yang digunakan untuk mempelajari 
reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman. Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi dari suatu 
pengumuman dan juga dapat digunakan untuk menguji efesiensi pasar bentuk setengah 
kuat. Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi pasar dari suatu 
pengumuman, jika pengumuman tersebut mengandung informasi maka diharapkan pasar 
akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar.  
Dengan mempertimbangkan bahwa right issue merupakan salah satu informasi 
yang dibutuhkan oleh investor sebagai dasar untuk membuat keputusan investasinya, maka 
penelitian ini akan menguji apakah pengumuman right issue mempunyai kandungan 
informasi yang cukup untuk membuat pasar bereaksi terhadap pengumuman tersebut. Ada 
tidaknya reaksi pasar akan ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dan volume 
perdagangan saham pada perusahaan yang melakukan pengumuman right issue.  
Berdasarkan latar belakang tersebut maka penulis tertarik untuk melakukan 
penelitian tentang pengaruh yang ditimbulkan oleh adanya pengumuman right issue 
terhadap return saham dan likuiditas saham dengan judul “PENGARUH 
PENGUMUMAN RIGHT ISSUE TERHADAP RETURN SAHAM DAN TINGKAT 
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LIKUIDITAS SAHAM DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2003-2007 
(ANALISIS  ABNORMAL RETURN  SAHAM DENGAN MARKET MODEL)“ 
 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang diatas, maka permasalahan dalam penelitian ini dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
1) Apakah pengumuman right issue memiliki kandungan informasi yang menimbulkan 
reaksi pasar selama periode peristiwa? 
2) Apakah pengumuman right issue mempengaruhi return saham, abnormal return saham 
setelah pengumuman right issue ? 
3) Apakah pengumuman right issue mempengaruhi tingkat likuiditas saham (volume 
perdagangan saham) setelah pengumuman right issue ? 
 
C. Tujuan Penelitian 
Dari permasalahan diatas maka tujuan penelitian ini adalah : 
1) Untuk memperoleh bukti empiris apakah pengumuman right issue memiliki kandungan 
informasi yang menimbulkan reaksi pasar di Bursa Efek Indonesia. 
2) Untuk memperoleh bukti empiris apakah terdapat perbedaan return saham sebelum dan 
setelah pengumuman right issue. 
3) Untuk memperoleh bukti empiris  apakah terdapat perbedaan abnormal return saham 
sebelum dan setelah pengumuman right issue. 
4) Untuk memperoleh bukti empiris  apakah terdapat perbedaan volume perdagangan saham 
sebelum dan setelah pengumuman right issue. 
 
 
D. Manfaat Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat : 
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1) Bagi perusahaan emiten, sebagai bahan pertimbangan dalam decision making dalam 
menetapkan kebijakan keuangan dimasa mendatang. 
2) Bagi Investor, sebagai bahan pertimbangan dalam menetapkan keputusan investasi yang 
tepat sehingga dapat mengoptimalkan keuntungan dan meminimalkan resiko atas 
investasi dananya. 
3) Bagi Akademisi, dapat menambah pengetahuan dalam bidang pasar modal. 
 
E. Sistematika Penulisan 
BAB I : PENDAHULUAN 
Bab ini menguraikan mengenai latar belakang masalah, perumusan masalah, 
tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan. 
 
BAB II : TINJAUAN PUSTAKA 
Bab ini menjelaskan tentang pengertian faktor-faktor yang berpengaruh, teori-
teori yang mendukung, kajian dari penelitian terdahulu, kerangka pemikiran 
dan pengembangan hipotesis. 
 
 
 
BAB III  : METODOLOGI PENELITIAN 
Bab ini menjelaskan tentang metode penelitian yang digunakan, meliputi ruang 
lingkup penelitian, populasi, sampel, dan teknik pengambilan sampel, teknik 
pengumpulan data, variabel penelitian dan pengukurannya, dan teknik analisis 
data. 
 
BAB IV  : ANALISIS DAN PEMBAHASAN  
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Bab ini menguraikan hasil penelitian yang meliputi deskripsi statistik, 
pengujian normalitas data, hasil pengujian hipotesis, dan pembahasan. 
 
BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN 
Bab ini berisi kesimpulan, keterbatasan, dan saran yang didasarkan pada hasil 
penelitian yang dilakukan. 
 
 
 
 
 
 
BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
A. Pasar  Modal 
1. Pengertian Pasar Modal 
Pasar modal adalah tempat untuk memobilisasi dana, baik dari dalam negeri 
maupun luar negeri. Pasar modal juga didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai 
instrumen keuangan jangka panjang yang dapat diperjualbelikan dalam bentuk 
hutang maupun modal yang diterbitkan oleh pemerintah, BUMN, maupun swasta 
(Suad Husnan, 1994:3). Berdasarkan aliran baru, pasar modal adalah wahana untuk 
menghimpun dana guna pembiayaan pembangunan yang merupakan wujud nyata 
peran serta masyarakat. Dalam UU No. 8 tahun 1995 tentang pasar modal, pasar 
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modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan 
perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang 
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.  
Secara formal pasar modal didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai 
instrumen keuangan atau sekuritas jangka panjang yang diperjual belikan, baik dalam 
bentuk hutang atau modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah maupun 
perusahaan swasta. Secara sederhana, pasar modal adalah tempat untuk menerbitkan 
atau memperdagangkan surat-surat berharga jangka panjang, khususnya saham dan 
obligasi. Berdasarkan pengertian diatas, pasar modal dapat dibedakan menjadi pasar 
primer (primery market), pasar sekunder (secondary market), pasar ketiga (third 
market) dan pasar keempat (fourth market). Pasar primer adalah pasar tempat 
penerbitan perdana surat-surat berharga, sedangkan pasar sekunder adalah pasar 
tempat surat-surat berharga yang sudah beredar atau bukan emisi baru 
diperdagangkan. Pasar ketiga adalah pasar perdagangan surat berharga pada saat 
pasar kedua ditutup. Pasar ketiga biasanya dijalankan oleh wali amanat atau pialang 
yang mempertemukan antara pembeli dan penjual setelah pasar kedua ditutup. Pasar 
keempat adalah pasar modal yang dilakukan antara institusi berkapasitas besar untuk 
menghindari komisi untuk para wali amanat dengan melakukan transfer langsung 
blok saham antara lembaga investasi tanpa melalui wali amanat. Pasar keempat 
biasanya menggunakan jaringan komunikasi untuk memperdagangkan saham dalam 
jumlah blok besar. 
 
2. Fungsi Pasar Modal 
Pasar modal merupakan alternatif sumber pendanaan bagi pihak yang 
membutuhkan modal (borrowers) diluar sektor perbankan untuk melaksanakan 
usahanya. Disisi lain adanya pasar modal merupakan sarana investasi bagi pihak 
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yang kelebihan dana (lenders). Dimana bagi investor, pasar modal merupakan sarana 
yang dimanfaatkan untuk menginvestasikan dananya dalam suatu aset finansial.  
Sri Handaru Yulianty (1996) membedakan fungsi pasar modal menjadi 
fungsi makro dan mikro. Dari sudut pandang makro, fungsi pasar modal adalah 
sebagai suatu alternatif sumber pembiayaan investasi atau pembangunan nasional 
(disamping yang berasal dari perbankan dan lembaga keuangan bukan bank) baik 
yang dilakukan oleh sektor pemerintah maupun sektor swasta, sebagai suatu 
instrumen moneter melalui pelaksanaan open market policy dan sebagai sarana untuk 
mengikutsertakan kalangan pemodal kecil dalam kegiatan pembangunan di sektor 
pemerintah maupun swasta. Sedangkan dari sudut pandang mikro, fungsi pasar 
modal adalah untuk memperbaiki struktur permodalan emiten, merupakan sarana 
bagi perusahaan untuk mewujudkan atau menunjukkan kemampuannya dalam 
membangun usaha dan wahana Go Public dijadikan salah satu cara untuk menaikkan 
nilai perusahaan.  
Berdasarkan Keppres No. 52 tahun 1976 adanya pasar modal bertujuan 
untuk mempercepat proses perluasan pengikutsertaan masyarakat dalam pemilikan 
saham perusahaan swasta guna menuju pemerataan pendapatan masyarakat dan 
untuk lebih menggairahkan partisipasi masyarakat dalam mengerahkan dan 
menghimpun dana untuk digunakan secara produktif dalam pembiayaan 
pembangunan nasional. 
Suad Husnan (1998:4) menyebutkan bahwa dalam kegiatannya pasar modal 
menjalankan dua fungsi yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Fungsi ekonomi 
pasar modal adalah untuk menyediakan fasilitas dalam memindahkan dana dari para 
investor (lenders) kepada emiten (borrowers) di pasar modal. Lenders mengharapkan 
mendapatkan imbalan atas penyerahan dana tersebut, sedangkan dari sisi borrowers, 
tersedianya dana dari pihak luar memungkinkan melakukan investasi tanpa harus 
menunggu tersedianya dana dari internal perusahaan. Sedangkan fungsi keuangan 
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pasar modal adalah merupakan sarana bagi pihak lenders yang menyediakan dana 
tanpa harus terlibat langsung dalam kepemilikan aktiva riil yang diperlukan untuk 
investasi serta sarana menyediakan dana yang diperlukan oleh borrowers. 
Dari beberapa pendapat di atas dapat diambil beberapa kesimpulan bahwa 
fungsi pasar modal meliputi: 
a. Untuk pihak perusahaan, pasar modal menjadi alternatif penghimpunan dana 
selain sektor perbankan. Apabila perusahaan memenuhi kebutuhan dananya 
melalui perbankan maka perusahaan akan memperoleh dana dalam bentuk 
kredit. 
b. Untuk pihak investor, alternatif investasi selain investasi pada sektor perbankan 
dan properti. Pasar modal memungkinkan pemodal untuk melakukan 
diversifikasi dan membentuk portofolio investasi sesuai dengan resiko dan 
tingkat kuntungan yang diinginkan. Apabila resiko tinggi maka return yang akan 
diterima semakin tinggi pula. Pemodal dapat mengubah portofolio setiap saat, 
hal itu dikarenakan investasi pada sekuritas di pasar modal mempunyai likuiditas 
yang tinggi ditunjukkan dengan mudah dan cepatnya proses jual beli di pasar 
modal.  
c. Untuk pihak pemerintah, pasar modal menunjang pelaksanaan pembangunan 
nasional dalam rangka meningkatkan kesejahteraan dan kemakmuran rakyat, 
karena pasar modal berfungsi sebagai sarana untuk memobilisasi dana yang 
bersumber dari masyarakat ke berbagai sektor. Adanya mobilisasi dana akan 
memunculkan hubungan saling menguntungkan antara pihak masyarakat yang 
kelebihan dana dengan  pihak yang kekurangan dana, sehingga meningkatkan 
kemakmuran secara keseluruhan. 
 
3. Macam - Macam Efek Di Pasar Modal 
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Pengertian efek menurut UU RI No. 8 tahun 1995, efek adalah surat 
berharga, yaitu surat pengakuan hutang, surat berhaga komersial, saham obligasi, 
tanda bukti hutang, unit penyertaan hutang, unit penyertaan kontrak investasi 
kolektif, kontrak berjangka atas efek dan setiap derivatif dari efek atau setiap 
intrumen yang ditetapkan sebagai efek. 
 
 
a. Saham 
Saham adalah tanda penyertaan atau pemilikan seseorang maupun badan 
dalam suatu perusahaan atau emiten. Pemilik saham merupakan pemilik 
sebagian dari perusahaan tersebut. Ada dua macam jenis pemilikan saham, yaitu 
saham atas nama dan saham atas tunjuk. Sekarang ini, saham yang 
diperdagangkan di Indonesia adalah saham atas nama, yaitu saham yang nama 
pemilik tertera di atas saham tersebut. Jenis saham ada 2 yaitu saham biasa dan 
saham preferen, dimana saham biasa merupakan saham yang menempatkan 
pemiliknya paling junior jika terdapat pembagian dividen, dan hak atas harta 
kekayaan perusahaan apabila perusahaan tersebut dilikuidasi. Sedangkan saham 
preferen merupakan saham yang memiliki karateristik gabungan antara obligasi 
dan saham biasa, karena bisa menghasilkan pendapatan tetap (seperti bunga 
obligasi), tetapi juga bisa tidak mendapatkan hasil yang dikehendaki investor.  
Karateristik saham preferen, yaitu memiliki hak yang lebih dahulu 
memperoleh dividen, dapat mempengaruhi manajemen perusahaan terutama 
dalam pencalonan pengurus perusahaan, memiliki hak pembayaran maksimum 
sebesar nilai nominal saham lebih dahulu setelah kreditor apabila perusahaan 
tersebut dilikuidasi, kemungkinan dapat memperoleh tambahan dari pembagian 
laba perusahaan disamping penghasilan yang diterima secara tetap, memiliki hak 
29 
 
memperoleh pembagian kekayaan perusahaan di atas pemegang saham biasa 
setelah semua kewajiban perusahaan dilunasi apabila perusahaan dilikuidasi. 
b. Obligasi 
Obligasi pada dasarnya merupakan surat hutang atau pinjaman yang 
diterima oleh perusahaan penerbit obligasi dari masyarakat. Jangka waktu 
obligasi yang ditetapkan berdasarkan perjanjian, obligasi yang dapat diterbitkan 
oleh pemerintah, BUMN, BUMD maupun pihak swasta. 
c. Derivatif dari efek 
1) Right 
Right menunjukkan bukti hak memesan terlebih dahulu yang melekat 
pada saham yang memungkinkan para pemegang saham untuk membeli 
saham baru yang akan diterbitkan oleh emiten, sebelum saham-saham 
tersebut ditawarkan kepada pihak lain. 
2) Waran 
Waran adalah efek yang diterbitkan oleh emiten yang memberi hak 
kepada pemegang saham untuk memesan saham dari emiten yang 
bersangkutan pada harga tertentu, umumnya untuk 6 bulan hingga 5 tahun. 
 
 
3) Dividen Saham 
Keuntungan perusahaan dapat dibagi dalam bentuk tunai maupun 
dividen saham. Alasan emiten membagikan dividen saham karena emiten 
ingin menahan labanya untuk digunakan sebagai modal kerja. 
4) Sertifikat Reksa Dana 
Reksa dana adalah wadah yang digunakan untuk menghimpun dana 
dari masyarakat. Sedangkan yang dimaksud sertifikat reksa dana adalah 
sertifikat yang menjelaskan bahwa pemodal menitipkan uang kepada 
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manajer investasi sebagai pengelola dana untuk diinvestasikan baik di pasar 
modal atau pasar uang. Ada dua jenis reksa dana yaitu reksa dana open end 
(terbuka), sertifikat ini bisa dijual kembali pada manajer investasi, dan reksa 
dana close end (tertutup), sertifikat ini tidak bisa dijual kembali pada 
manajer investasi tetapi dijual ke pasar sekunder. 
 
4. Efisiensi Pasar 
Bentuk dari efisiensi pasar dapat ditinjau dari segi ketersediaan informasi 
dan kecanggihan pelaku pasar dalam pengambilan keputusan berdasarkan analisis 
informasi yang tersedia. Selain itu, efisiensi pasar juga dapat dilihat dari bagaimana 
pasar tersebut bereaksi terhadap suatu informasi untuk mencapai harga 
keseimbangan yang baru. Jika pasar bereaksi dengan cepat dan akurat untuk 
mencapai harga keseimbangan baru yang mencerminkan informasi yang tersedia, 
maka kondisi pasar seperti ini disebut pasar efisien. Suad Husnan (1998:264) 
menyatakan bahwa pasar modal yang efisien secara modern dapat didefinisikan 
sebagai pasar yang harga sekuritasnya mencerminkan semua informasi yang relevan.  
Fama tahun 1970 (dalam Jones, 2007)  membedakan pasar modal dalam tiga 
bentuk pasar efisien, hal tersebut dilakukan bertujuan untuk mengklasifikasikan 
penelitian empiris terhadap efisiensi pasar modal. Ketiga bentuk efisiensi pasar ini 
berhubungan antara satu  dengan yang lain. Hubungan itu berupa tingkatan yang 
kumulatif, dimana bentuk lemah merupakan bagian dari bentuk setengah kuat dan 
bentuk setengah kuat merupakan bagian dari bentuk kuat. Fama membedakan 
efisiensi pasar menjadi tiga macam yaitu : 
a. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form) 
Pasar efisien bentuk lemah terjadi apabila harga-harga dari sekuritas 
tercermin secara penuh informasi masa lalu. Bentuk efisiensi pasar lemah ini 
berkaitan dengan teori langkah acak (random walk theory) yang menyatakan 
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bahwa data masa lalu tidak berhubungan dengan nilai sekarang sehingga nilai-
nilai masa lalu tidak dapat digunakan untuk memprediksi nilai sekarang. Ini 
berarti bahwa untuk pasar yang efisien bentuk lemah, investor tidak dapat 
menggunakan informasi masa lalu untuk mendapatkan keuntungan yang tidak 
normal atau abnormal return. 
b. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi strong form) 
Pasar efisien bentuk setengah kuat terjadi apabila harga-harga sekuritas 
secara penuh mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan, termasuk 
informasi yang berada di laporan keuangan perusahaan emiten. Dengan kata 
lain, para pemodal tidak dapat memperoleh tingkat keuntungan di atas normal 
dengan memanfaatkan informasi yang tersedia kepada publik (public 
information). 
c. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form) 
Pasar efisien bentuk kuat terjadi apabila harga- harga sekuritas secara penuh 
mencerminkan semua informasi yang tersedia termasuk informasi yang bersifat 
pribadi, sehingga tidak ada individual atau kelompok investor yang dapat 
memperoleh keuntungan tidak normal karena masing-masing investor 
mempunyai informasi yang sama. 
 
B. Corporate Action 
Corporate action merupakan suatu bentuk dari aktivitas emiten yang dapat 
mempengaruhi jumlah saham yang beredar maupun terhadap harga saham. Corporate 
action adalah berita yang umumnya menyedot perhatian dari pihak yang terkait di pasar 
modal khususnya para pemegang saham. Keputusan corporate action harus disetujui dalam 
suatu rapat umum pemegang saham baik RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham) maupun 
RUPSLB (Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa). Persetujuan pemegang saham 
adalah mutlak, untuk berlakunya suatu corporate action, sesuai dengan peraturan di pasar 
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modal. Beberapa contoh corporate action antara lain stock split, right issue, saham bonus, 
pengumuman pembagian deviden, Initial Publik Offering dan Additional Listing seperti 
Private Placement, konversi saham baik dari warrant, right ataupun obligasi. 
Pada umumnya corporate action mempengaruhi secara signifikan terhadap 
kepentingan pemegang saham, jumlah saham yang dimiliki pemegang saham, serta 
mempengaruhi pergerakan harga saham. Maka dari itu, pemegang saham harus 
memperhatikan dampak dari corporate action, sehingga pemegang saham akan 
mendapatkan keuntungan dengan melakukan keputusan yang tepat. Untuk mendapatkan 
haknya sebagai pemegang saham atas corporate action, maka saham tersebut harus terdaftar 
atas nama pemegang saham tersebut. Dengan kata lain, pemodal terlebih dahulu harus 
melakukan regestrasi atas saham yang dipegangnya agar hak atas suatu corporate action 
dapat terpenuhi. Hanya investor yang telah meregister sahamnya sampai dengan batas cum 
date yang berhak mendapatkan haknya. 
 
 
 
C. Right Issue 
1. Pengertian Right Issue  
Right issue atau HMETD (Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu) adalah 
kegiatan penawaran umum yang terbatas kepada pemegang saham lama dalam 
rangka penerbitan hak memesan terlebih dahulu. Menurut Robert Ang (1997), right 
issue adalah hak yang diberikan kepada semua pemegang saham untuk membeli 
saham dengan harga yang telah ditentukan, biasanya harganya di bawah harga pasar. 
Beberapa tujuan perusahaan mengeluarkan right issue yaitu untuk menambah modal 
dari perusahaan, perluasan investasi atau untuk pembayaran hutang. Akan tetapi, 
Saifur Rivai (2007:28) menyebutkan bahwa tujuan utama dari penerbitan right issue 
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adalah untuk mempertahankan proporsi kepemilikan pemegang saham serta menekan 
biaya emisi. 
Right issue merupakan bentuk upaya emiten untuk menambah jumlah 
lembar saham yang beredar sekaligus menghemat biaya emisi saham. Saham baru 
yang diterbitkan, terlebih dahulu ditawarkan kepada pemegang saham sekarang 
(existing shareholder) dengan harga yang biasanya lebih rendah dari harga yang 
ditawarkan di pasar, dikarenakan para pemegang saham memiliki preemptive right 
atau hak memesan efek terlebih dahulu atas saham-saham baru tersebut. Pada saat 
perusahaan menawarkan sekuritasnya untuk dijual kepada para pemegang saham 
yang sudah ada atau pada saat terbitnya right issue, perusahaan akan mengirimkan 
satu hak untuk setiap lembar saham yang dimiliki oleh pemegang saham. Hak 
tersebut memberikan pilihan kepada pemegang saham untuk membeli saham baru 
sesuai dengan aturan yang disyaratkan. 
Alasan yang umumnya digunakan untuk membenarkan emisi right adalah 
agar setiap pemegang saham memiliki hak untuk mempertahankan persentase haknya 
atas laba dan hak atas suara dalam perusahaan. Apabila sejumlah saham baru 
langsung dijual kepada para pemegang saham baru, maka dapat menyebabkan makin 
banyak hak atas suara dan laba dalam perusahaan yang beralih kepada pemegang 
saham baru. Dikarenakan sifatnya sebagai hak dan bukan kewajiban, jika pemegang 
saham tidak ingin menggunakan haknya maka pemegang right dapat menjual hak 
tersebut kepada pihak lain, sehingga terjadi perdagangan atas right. Right issue 
diperdagangkan seperti saham, akan tetapi perdagangan right issue mempunyai masa 
berlaku tertentu. 
 
2. Pengaruh Right Issue  
Dengan adanya right issue maka menyebabkan jumlah saham yang beredar 
akan bertambah. Konsekuensi penambahan saham akibat kebijakan penerbitan right 
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issue ini mempengaruhi kepemilikan pemegang saham lama, apabila pemegang 
saham lama tidak melakukan konversi right yang dimiliki. Pemegang saham lama 
tersebut akan mengalami dilusi atau penurunan persentase kepemilikan saham.  
Sehingga pemegang saham lama harus menentukan keputusan yang tepat terkait 
dengan right yang dimilikinya agar langkah yang diambil akan menguntungkan. 
Saifur Rivai (2007:29) menyatakan bahwa dengan bertambahnya jumlah 
saham yang beredar akan mengakibatkan jumlah dividen per lembar saham yang 
akan diterima pemegang saham menjadi lebih kecil atau lebih sedikit, hal itu akan 
terjadi apabila perolehan laba perusahaan dan persentase pembayaran dividen 
(deviden pay out ratio) nilainya tetap. Penurunan dividen per lembar saham dapat 
menimbulkan dampak psikologis yang negatif, karena dividen per lembar saham 
yang kecil akan mengurangi minat investor untuk membeli saham tersebut, sehingga 
mengakibatkan harga saham menjadi turun. 
Arif Budiarto dan Zaki Baridwan (1999) menyatakan bahwa penurunan 
harga saham setelah right issue juga dipengaruhi oleh harga pelaksanaan right issue 
yang lebih rendah dari harga pasarnya. Umumnya harga saham akan terkoreksi 
dengan adanya right issue, untuk mengukur seberapa besar koreksi yang timbul maka 
harus memperhatikan informasi waktu dan harga right issue. Harga saham 
perusahaan setelah emisi right secara teoritis akan mengalami penurunan, hal 
tersebut wajar terjadi karena harga pelaksanaan emisi right selalu lebih rendah 
daripada harga pasar. Selain itu, dengan adanya penambahan jumlah lembar saham 
yang beredar di pasar maka akan meningkatkan pula frekuensi volume  perdagangan 
saham tersebut, dengan kata lain likuiditas saham emiten akan meningkat. 
 
3. Hal – hal Yang Berkaitan dengan Right Issue  
Faktor yang harus diperhatikan dalam suatu penerbitan right issue antara 
lain waktu, harga dan rasio. Bagi investor informasi waktu penerbitan sangat penting 
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untuk mengambil keputusan apakah dia akan melaksanakan haknya membeli right 
atau tidak membelinya. Beberapa hal yang berkaitan dengan right issue yaitu : 
a. Cum date adalah tanggal terakhir seorang investor dapat meregistrasikan 
sahamnya untuk mendapatkan hak corporate action. Membeli saham pada saat 
periode cum right maka akan diperoleh saham yang masih memiliki hak atas 
bukti right yang akan segera didistribusikan. 
b. Ex date adalah tanggal dimana investor tidak mempunyai hak lagi akan suatu 
corporate action. Saham yang diperoleh tidak lagi memiliki hak atas right. 
c. DPS date adalah tanggal dimana daftar pemegang saham yang berhak atas suatu 
corporate action diumumkan. 
d. Tanggal pelaksanaan dan akhir right adalah tanggal periode right tersebut 
dicatatkan di bursa dan kapan berakhirnya. 
e. Allotment date adalah tanggal menentukan bagian investor yang mendapatkan 
right dan jumlah tambahan saham baru akibat right issue. 
f. Listing date adalah tanggal dimana penambahan saham akibat right tersebut 
didaftarkan di Bursa Efek. 
Sedangkan harga pelaksanaan merupakan harga pelaksanaan yang harus 
dibayar investor untuk mengkonversikan haknya ke dalam bentuk saham. Pada 
umumnya harga pelaksanaan right di bawah harga saham yang berlaku.  
 
D. Event Study 
Event study merupakan salah satu metodologi yang digunakan untuk mempelajari 
reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai 
suatu pengumuman. Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari 
suatu pengumuman. Pada penelitian ini pengumuman yang akan diuji adalah pengumuman 
right issue, dimana pengujian reaksi pasar dilakukan disekitar tanggal pengumuman right 
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issue. Jika pengumuman ini mengandung informasi, maka diharapkan pasar akan bereaksi 
pada hari-hari disekitar pengumuman tersebut diterima oleh pasar.  
Budiarto (2002:2) menjelaskan bahwa reaksi pasar dapat ditunjukkan dengan 
adanya perubahan harga dan volume perdagangan saham pada perusahaan yang melakukan 
pengumuman right issue. Perubahan harga saham dapat diukur dengan menggunakan return 
dan abnormal return sedangkan volume perdagangan saham ditunjukkan dengan Trading 
Volume Activity (TVA). Informasi yang terkandung dalam pengumuman merupakan alat 
komunikasi antara pihak emiten dengan para investor. Apabila pengumuman mengandung 
informasi maka akan terjadi perubahan pada harga dan volume perdagangan saham setelah 
tanggal pengumuman dibanding sebelum tanggal pengumuman.  
 
E. Return 
Return adalah keuntungan yang diperoleh oleh investor dari investasinya. Return 
dapat berupa return realisasi maupun return ekspektasi. Return realisasi merupakan return 
yang telah terjadi yang dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi penting karena 
digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan serta sebagai dasar 
penentuan expected return untuk mengukur risiko dimasa yang akan datang. Sedangkan 
return ekspektasi adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor di masa yang 
akan datang.  
F. Abnormal return 
Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi 
terhadap return normal. Return normal merupakan return ekspektasi (return yang 
diharapkan oleh investor). Dengan demikian abnormal return adalah selisih antara return 
sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi. Jogiyanto (2000:416) menyebutkan 
tiga model yang dapat digunakan untuk mengukur abnormal return, yaitu : 
1. Model Disesuaikan Rata-rata (Mean Adjusted Model) 
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Model ini beranggapan bahwa return ekspektasi bernilai konstan 
yang sama dengan rata-rata return realisasi sebelumnya selama periode 
estimasi. Dalam model ini, return ekspektasi suatu sekuritas pada 
periode tertentu diperoleh melalui pembagian return realisasi sekuritas 
tersebut dengan lamanya periode estimasi. Tidak ada patokan untuk 
lamanya periode estimasi, periode yang umum dipakai berkisar dari 
100 sampai dengan 300 hari untuk mendapatkan data harian dan dari 
24 sampai dengan 60 bulan untuk data bulanan. 
2. Model Pasar (Market Model) 
Perhitungan return ekspektasi dengan model ini dilakukan melalui 
dua tahapan, yaitu membentuk model ekspektasi dengan menggunakan 
data realisasi selama periode estimasi return estimasi. Kemudian 
menggunakan model ekspektasi ini untuk mengestimasi return 
ekspektasi pada periode jendela. Model ekspektasi dapat dibentuk 
dengan teknik regresi OLS (Ordinary Least Square). 
3. Model Disesuaikan Pasar (Market Adjusted Model) 
Model ini beranggapan bahwa penduga yang terbaik dalam 
mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada 
saat tersebut. Dengan menggunakan model ini, maka tidak perlu 
menggunakan periode estimasi untuk membentuk model estimasi, 
karena return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return 
indeks pasar. 
G. Likuiditas Saham 
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Likuiditas saham adalah kemampuan untuk membeli dan menjual sekuritas dengan 
cepat dengan harga yang tak terlalu berbeda dengan harga terdahulu (Sri Handaru, 1996). 
Saham likuid adalah saham yang mudah untuk dijadikan atau ditukarkan dengan uang, 
sehingga saham yang tidak likuid menyebabkan hilangnya kesempatan untuk mendapatkan 
keuntungan (gain). Semakin besar volume perdagangan dibandingkan dengan jumlah 
seluruh saham yang diterbitkan maka semakin likuid saham tersebut. Dalam penelitian ini, 
likuiditas saham diartikan sebagai ukuran jumlah transaksi perdagangan suatu saham 
tertentu di pasar modal dalam periode tertentu. Jadi semakin likuid saham berarti jumlah 
atau frekuensi transaksi semakin tinggi, hal tersebut menunjukkan minat investor untuk 
memiliki saham tersebut juga tinggi. Minat yang tinggi dimungkinkan karena saham yang 
likuiditasnya tinggi memberikan kemungkinan lebih tinggi untuk mendapatkan return 
dibandingkan saham yang likuiditasnya rendah, sehingga tingkat likuiditas saham biasanya 
akan mempengaruhi harga saham yang bersangkutan.  
Suatu saham dikatakan likuid jika saham tersebut tidak mengalami kesulitan dalam 
membeli atau menjual kembali. Jika suatu saham likuid, bagi pihak investor akan 
menguntungkan karena mudah ditransaksikan sehingga terbuka peluang untuk mendapatkan 
gain. Sedangkan bagi perusahaan akan menguntungkan karena bila perusahaan menerbitkan 
saham baru akan cepat terserap pasar, selain itu memungkinkan perusahaan terhindar dari 
ancaman terkena delisting (dikeluarkan) dari pasar modal. Begitu pentingnya likuiditas 
saham bagi perusahaan yang telah go public maupun bagi investor, maka pada Bursa Efek 
Indonesia dibuat peringkat untuk 45 buah perusahaan yang memiliki likuiditas tertinggi 
yang dikenal dengan LQ 45.  
Pengukuran likuiditas saham dilakukan dengan melihat  volume perdagangan 
saham atau biasa disebut Trading Volume Activity (TVA). Trading volume activity 
merupakan suatu instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar terhadap suatu 
informasi melalui parameter volume perdagangan di pasar modal. Hal ini dikarenakan nilai 
TVA berbanding lurus dengan likuiditas saham, semakin tinggi nilai TVA sebuah saham 
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mempunyai makna bahwa suatu saham dapat dijual dengan mudah karena banyak yang 
bersedia membeli saham tersebut sehingga saham tersebut mudah dikonversikan menjadi 
uang kas atau dengan kata lain saham tersebut memiliki tingkat likuiditas yang tinggi.  
 
H. Teori Yang Berkaitan dengan Informasi 
Beberapa  teori yang relevan dalam menjelaskan hubungan antara kandungan 
informasi pada corporate action dengan perubahan harga saham dan volume perdagangan 
saham di pasar modal adalah sebagai berikut : 
1. Signaling Theory 
Teori ini mengasumsikan bahwa manajer memiliki informasi yang 
lengkap tentang nilai perusahaan yang tidak diketahui oleh investor 
luar, dan manajer merupakan pihak yang selalu berusaha 
memaksimalkan insentif yang diharapkannya. Pada umumnya manajer 
memiliki informasi yang lebih lengkap dan akurat daripada pihak luar 
perusahaan (investor) mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi 
nilai perusahaan. Asimetri informasi akan terjadi jika manajer tidak 
secara penuh menyampaikan seluruh informasi yang diperolehnya 
tentang semua hal yang dapat mempengaruhi perusahaan di pasar 
modal.  
Jika manajer menyampaikan suatu informasi ke pasar, maka 
umumnya pasar merespon informasi tersebut sebagai suatu sinyal 
terhadap adanya event tertentu yang dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan, yang tercermin pada perubahan harga dan volume 
perdagangan saham. Pengumuman perusahaan untuk menambah 
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jumlah lembar saham baru yang beredar (right issue) akan direspon 
oleh pasar sebagai suatu sinyal yang menyampaikan adanya informasi 
yang dikeluarkan oleh pihak manajer, yang selanjutnya akan 
mempengaruhi harga dan volume perdagangan saham. 
2. Teori Struktur Modal 
Dalam teori ini mengasumsikan bahwa walaupun suatu perusahaan 
memiliki struktur modal yang optimal, masih terjadi ketidakjelasan 
apakah hal itu dapat menjelaskan pengaruh negatif terhadap harga 
saham yang dihubungkan dengan penerbitan saham baru. Hal itu 
dikarenakan penambahan saham baru seharusnya selalu mewakili ke 
arah perkembangan struktur modal yang optimal atau lebih baik dan 
bukan sebaliknya, sehingga penambahan saham baru seharusnya 
memberikan dampak terhadap harga saham yang positif atau nol. 
Miller and Rock tahun 1985 (dalam Beni suhendra W, 2006:2) 
menyatakan bahwa berdasarkan studi empiris, ditemukan bahwa secara 
statistik penerbitan saham baru berpengaruh negatif terhadap harga 
saham perusahaan. Oleh karena itu, teori struktur modal seharusnya 
mampu menjelaskan mengapa harga saham bereaksi negatif terhadap 
informasi penambahan saham baru yang berbeda dengan asumsi yang 
ada dalam teori tersebut. 
 
I. Telaah Penelitian Terdahulu 
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Penelitian klasik mengenai right issue dimulai oleh Scholes (1972), kemudian 
diikuti oleh Smith (1977), Brown (1977), Kalay dan Shimrat (1987), Loderer dan 
Zimmerman (1988), Khotare (1997), Eckbo dan Masulis (1992). Hasil yang diperoleh 
tentang abnormal return menunjukkan pengaruh yang berbeda-beda. Pengumuman 
perusahaan yang melakukan right issue secara teoritis dan empiris telah menyebabkan harga 
saham bereaksi secara negatif, hal ini diakibatkan kejadian yang systematic risk.  
Beberapa temuan empiris yang dilakukan adalah oleh Scholes (1972), Marsh 
(1979), Asquith dan Mullins (1986), Masulis dan Korwar (1986), Myers dan Majluf (1979), 
Miller and Rock (1985), Barday dan Litzenberger (1988), Mikkelson dan Partch (1986), dan 
Kothare (1997) seperti dikutip dalam Budiarto dan Zaki Baridwan (1999). Temuan empiris 
tersebut menunjukkan bahwa nilai pasar perusahaan turun sampai dengan 3% pada saat 
pengumuman penambahan saham baru.  
Suad Husnan (1994) menyatakan bahwa beberapa temuan tersebut sesuai dengan 
model signaling theory yang menyatakan adanya asimetri informasi di antara berbagai 
partisipan di pasar modal. Naik turunnya saham saat right issue sangat dipengaruhi oleh 
rate of return yang diharapkan investor dari penggunaan dana yang terhimpun dalam right 
issue ini. 
Smith (1977) melakukan pengujian terhadap 853 sampel perusahaan yang 
melakukan right issue di NYSE antara tahun 1926 dan 1975 dengan mengunakan 
metodologi penelitian yang sama. Ia menemukan bukti bahwa abnormal return yang 
diperoleh investor rata-rata mencapai 8 sampai 9 persen dalam periode satu tahun sebelum 
right issue, dan satu tahun setelahnya tidak ditemukan lagi adanya abnormal return. 
Disamping itu ditemukan bahwa rata-rata penurunan harga saham hanya mencapai 1,4% 
dalam waktu dua bulan sebelum tanggal pengumuman, dan diikuti dengan perbaikan 
kembali harga saham pada posisi semula. Hasil penelitian tersebut masih konsisten dengan 
penelitian sebelumnya yang juga berhasil menolak hipotesis price presure. 
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Kurniawati pada tahun 2003 (dalam  Suhendra W, 2006) melakukan penelitian 
tentang perilaku harga saham saat perusahaan melakukan penawaran saham terbatas untuk 
sampel perusahaan yang terdapat di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan yang digunakan 
sebagai sampel adalah perusahaan yang melakukan right issue tahun 1992 sampai tahun 
1996. Penelitian tersebut menghasilkan adanya return positif dan mengindikasikan bahwa 
investor telah menerima asimetri informasi. 
Widjaja pada tahun 2000 (dalam Prima Yusi Sari, 2001) menemukan bahwa 
pengumuman right issue cenderung menimbulkan respon negatif pada tanggal 
diumumkannya right issue dan di sekitar tanggal pengumuman right issue tersebut. 
Sedangkan dalam periode pengamatan jangka panjang, pengumuman right issue cenderung 
menimbulkan respon pasar yang positif.  
Heri Siswanto dan Muqodim (1999) mengambil sampel 24 perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan melakukan right issue antara tahun 1997 - 1999. 
Mereka mengemukakan pengumuman right issue tidak berpengaruh terhadap harga saham 
dan tingkat keuntungan saham, akan tetapi berpengaruh negatif terhadap likuiditas saham 
yang menyebabkan likuiditasnya menurun. Pada penelitian tersebut pengumuman right 
issue tidak mempengaruhi pengambilan keputusan investor, bahkan investor lebih 
cenderung mengabaikan adanya pengumuman right issue tersebut. 
Healy dan Palepu (1990) yang meneliti tentang perbedaan kinerja setelah 
melakukan right issue tidak menemukan penurunan kinerja. Sebaliknya, penelitian Hansen 
dan Crutchley (1990), McLaughlin, Safieddine, dan Vasudevan (1996), Teoh, Welch dan 
Wong (1997), Ranggan (1997), Loughran dan Ritter (1997) menemukan adanya penurunan 
kinerja setelah perusahaan melakukan right issue. 
Alam (1994) menguji 21 perusahaan yang melakukan right issue selama tahun 
1993 di BEI terhadap tingkat kemakmuran pemegang saham. Penelitian tersebut mencoba 
mengkaji sebuah hipotesa bahwa right issue akan merugikan pemegang saham, khususnya 
pemegang saham minoritas, karena right issue akan meningkatkan jumlah penawaran 
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saham yang secara teoritis berdampak terhadap penurunan harga saham periode ex-right. 
Hasil penelitian tersebut menyimpulkan bahwa right issue yang dilakukan oleh perusahaan 
belum dapat meningkatkan kemakmuran para pemegang saham minoritas. Pemegang saham 
minoritas akan mengalami dilusi ganda yaitu dilusi kepemilikan karena persentase 
kepemilikannya atas saham-saham perusahaan berkurang, juga mengalami dilusi kekayaan 
karena harga saham secara teoritis akan turun pada periode ex-right. 
Penelitian yang dilakukan oleh Arif Budiarto dan Zaki Baridwan (1999), Eky 
Wijaksono (2007) menyimpulkan bahwa tidak terdapat perubahan atau perbedaan abnormal 
return dan aktivitas volume perdagangan saham sebelum dan sesudah pengumuman right 
issue yang signifikan. 
Sheehan et al. pada tahun 1997 (dalam Bety Pritawaty, 2008) melakukan 
investigasi terhadap pengaruh pengumuman penambahan saham baru terhadap harga saham 
dan volume perdagangan saham di NYSE, AMEX dan NASDAQ selama dua kurun waktu 
yang berbeda yaitu tahun 1980-1986 dan 1989-1991. Hasil temuan mereka agak berbeda 
dengan hasil studi yang dilakukan sebelumnya yaitu bahwa harga saham justru mengalami 
penurunan sebelum tanggal pengumuman dan terjadi peningkatan volume perdagangan 
sebelum tanggal pengumuman. Penurunan harga saham dan peningkatan volume 
perdagangan karena adanya aktivitas short telling yang dilakukan oleh investor sebelum 
pengumuman, yang memaksa underwriters untuk menentukan harga penawaran yang lebih 
rendah (underprice) terhadap penerbitan saham baru. Disamping itu, juga ditemukan bahwa 
penurunan harga saham tersebut mungkin berkaitan dengan adanya inside information yang 
keluar ke publik sebelum terjadinya pengumuman resmi penerbitan saham baru. 
 
J. Pengembangan Hipotesis 
 Keberadaan informasi right issue dapat menyebabkan investor melakukan 
transaksi di pasar modal, dimana transaksi ini tercermin melalui perubahan harga dan 
volume perdagangan saham. Pengumuman right issue memiliki kandungan informasi 
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apabila menyebabkan  reaksi pasar pada hari-hari periode peristiwa. Pengujian kandungan 
informasi untuk mengetahui adanya reaksi pasar dapat diketahui dengan menguji apakah 
pengumuman right issue memberikan abnormal return saham yang signifikan kepada pasar 
pada hari-hari periode peristiwa. Sedangkan penelitian pengaruh  pengumuman right issue 
terhadap harga saham atau return saham diproksi dengan menggunakan actual return 
saham dan abnormal return saham di sekitar pengumuman right issue. Sedangkan likuiditas 
saham diproksi menggunakan aktivitas volume perdagangan (trading volume activity). 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar II. 1 Kerangka Teoritis Penelitian 
 
Berdasarkan telaah penelitian diatas maka penelitian ini dilakukan dan bertujuan 
untuk memberikan bukti empiris apakah publikasi right issue mempengaruhi return saham 
dan likuiditas saham perusahaan, adapun kerangka teoritis penelitian ini terdapat pada 
gambar 1 diatas. Ada tidaknya pengaruh akan dilihat melalui perubahan actual return 
saham, abnormal return saham dan trading volume activity pada seluruh perusahaan yang 
tedaftar di Bursa Efek Indonesia yang mengumumkan right issue.  
Bety Pritawati (2008), Taufan Adi (2006), Etty Indriani (2004), Widjaja (dalam 
Prima Yusi Sari, 2001) dan Arif Budiarto dan Zaki Baridwan (1999) meneliti apakah 
pengumuman right issue menimbulkan reaksi pasar pada hari-hari selama periode peristiwa. 
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Reaksi pasar dapat diamati dengan melihat signifikansi perubahan abnormal return saham 
yang diterima pasar. Apabila terdapat abnormal return saham yang signifikan pada hari-hari 
selama periode peristiwa maka dapat disimpulkan bahwa pengumuman right issue memiliki 
kandungan informasi yang dapat mempengaruhi preferensi pasar. Right issue 
mengindikasikan adanya bad news bagi investor yang menginginkan keuntungan jangka 
pendek, dimana right issue secara teoritis akan menyebabkan penurunan harga saham 
karena terdapat penerbitan saham baru dibawah harga pasar. Pada penelitian tersebut 
dilakukan dengan mendasarkan bahwa right issue memiliki kandungan informasi negatif 
bagi pasar. Dari telaah penelitian tersebut, maka diajukan hipotesis penelitian yaitu : 
Ha1 = terdapat reaksi pasar yang signifikan atas pengumuman right issue pada hari-hari 
selama periode peristiwa. 
 
Saifur Rivai (2007), Taufan Adi (2006), Widjaja (dalam Prima Yusi Sari, 2001), 
Heri Siswanto dan Muqodim (1999) meneliti apakah pengumuman right issue 
mempengaruhi return saham dengan proksi actual return saham. Penelitian yang dilakukan 
untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata actual return 
sebelum dan sesudah pengumuman right issue. Dimana secara teoritis dinyatakan bahwa 
harga saham akan terkoreksi turun dengan adanya pengumuman right issue, hal ini 
disebabkan harga saham baru ditawarkan lebih rendah dari harga pasar sehingga 
menyebabkan penurunan harga saham setelah adanya pengumuman. Adanya penurunan 
harga setelah pengumuman, maka secara teoritis akan menyebabkan perbedaan antara 
actual return saham sebelum dan setelah pengumuman right issue. Dari telaah penelitian 
tersebut, maka diajukan hipotesis penelitian yaitu : 
Ha2 = Rata-rata actual return saham lima hari setelah tanggal pengumuman right issue 
berbeda secara signifikan dengan rata-rata actual return saham pada lima hari 
sebelum tanggal pengumuman right issue. 
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Penelitian yang dilakukan Eky Wijaksono (2007), Taufan Adi (2006), Arif 
Budiarto dan Zaki Baridwan (1999) menguji apakah terdapat perbedaan yang signifikan 
antara rata-rata abnormal return sebelum dan setelah pengumuman right issue. Penelitian 
tersebut dilakukan untuk mendapatkan bukti empiris bahwa terdapat perbedaan antara rata-
rata abnormal return yang diterima pasar sebelum dan setelah pengumuman. Karena belum 
tentu suatu pengumuman yang menyebabkan reaksi pasar pada hari-hari periode peristiwa 
akan menghasilkan perbedaan yang signifikan antara rata-rata abnormal return sebelum dan 
setelah pengumuman. Hal tersebut dapat terjadi apabila pasar secara keseluruhan tidak 
dapat mengantisipasi adanya informasi pengumuman right issue selama periode peristiwa. 
Dengan penurunan harga setelah pengumuman, maka secara teoritis akan menyebabkan 
perbedaan antara abnormal return saham yang diterima pasar sebelum dan setelah 
pengumuman right issue.Dari telaah penelitian tersebut, maka diajukan hipotesis penelitian 
yaitu : 
Ha3 = Rata-rata abnormal return saham lima hari setelah tanggal pengumuman right 
issue berbeda secara signifikan dengan rata-rata abnormal return saham pada 
lima hari sebelum tanggal pengumuman right issue. 
 
Heri Siswanto dan Muqodim (1999), Kothare (1997) melakukan pengujian 
perbedaan rata-rata trading volume activity sebelum dan setelah pengumuman right issue. 
Pihak manajemen akan melakukan penerbitan saham baru dengan menerbitkan right issue 
pada saat harga pasar saham diatas harga nominal saham (overvalued). Selain itu, 
manajemen juga berpandangan bahwa dengan struktur modal yang baik atau optimal 
diharapkan penerbitan saham baru akan memberikan dampak yang positif pada harga dan 
volume perdagangan saham. Dengan makin bertambahnya saham yang beredar dan 
didukung kondisi strukur modal perusahaan yang optimal maka secara teoritis akan 
meningkatkan volume perdagangan saham setelah pengumuman right issue. Akan tetapi, 
pada signaling theory mengasumsikan bahwa manajer memiliki informasi yang lengkap 
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tentang nilai perusahaan yang tidak diketahui oleh investor luar, dan manajer merupakan 
pihak yang selalu berusaha memaksimalkan insentif yang diharapkannya. Sehingga apabila 
terdapat asimetri informasi saat pengumuman right issue maka akan menyebabkan 
penurunan volume perdagangan setelah right issue, dimana secara teoritis investor 
cenderung mempertahankan kepemilikan sahamnya untuk memperoleh keuntungan jangka 
panjang. 
Penelitian di atas menyimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara 
rata-rata trading volume activity sebelum dan setelah pengumuman right issue, dimana Heri 
Siswanto dan Muqodim (1999) menyimpulkan bahwa pengumuman right issue berpengaruh 
secara negatif terhadap volume perdagangan saham, sehingga menyebabkan likuiditas 
saham menurun pada jangka pendek. Dari telaah penelitian tersebut, maka diajukan 
hipotesis penelitian yaitu : 
Ha4 = Rata-rata volume perdagangan saham lima hari setelah tanggal pengumuman 
right issue berbeda secara signifikan dengan rata-rata volume perdagangan saham pada lima 
hari sebelum tanggal pengumuman right issue. 
 
 
 
 
 
 
 
BAB III 
METODELOGI PENELITIAN 
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A. Jenis Penelitian  
Penelitian ini menggunakan metode penelitian event study, dimana merupakan 
salah satu metode penelitian yang paling banyak digunakan sebagai alat penelitian dalam 
bidang keuangan dan pasar modal. Event study merupakan salah satu metodologi yang 
digunakan untuk mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya 
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman dan digunakan untuk menguji efisiensi pasar 
bentuk setengah kuat (Charles P. Jones, 2007:330). Pengujian kandungan informasi dan 
pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat merupakan dua pengujian yang berbeda. 
Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman. 
Jika pengumuman mengandung informasi, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada 
waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya 
perubahan harga dan volume perdagangan dari sekuritas yang bersangkutan.  
Reaksi pasar dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan 
harga atau dengan menggunakan abnormal return. Jika digunakan abnormal return, maka 
dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang mempunyai kandungan informasi akan 
memberikan abnormal return kepada pasar. Pengujian kandungan informasi hanya menguji 
reaksi dari pasar, tetapi tidak menguji seberapa cepat pasar itu bereaksi. Jika pengujian 
melibatkan kecepatan reaksi dari pasar untuk menyerap informasi yang diumumkan, maka 
pengujian ini merupakan pengujian efisiensi pasar secara informasi bentuk setengah kuat. 
Pasar dikatakan efisien bentuk setengah kuat jika tidak ada investor yang memperoleh 
abnormal return dari informasi yang diumumkan atau jika memang ada abnormal return, 
maka pasar harus bereaksi dengan cepat untuk menyerap abnormal return untuk menuju 
harga keseimbangan yang baru. Sedangkan untuk pengukuran likuiditas saham diproksikan 
dengan trading volume activity yang merupakan suatu instrumen yang dapat digunakan 
untuk melihat reaksi pasar terhadap suatu informasi melalui parameter pergerakan aktivitas 
volume perdagangan di pasar modal. 
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Penelitian ini fokus pada pengumuman right issue yang dikeluarkan oleh emiten di 
Bursa Efek Indonesia periode waktu Januari 2003 sampai dengan Desember 2007, dan 
meneliti pengaruhnya terhadap perubahan harga saham dan volume perdagangan saham di 
pasar modal secara umum atau luas tanpa membagi sampel dalam suatu jenis industri 
tertentu, karena pengumuman right issue merupakan salah satu corporate action yang 
informasinya mempunyai kandungan nilai ekonomis bagi investor. Jangka waktu penelitian 
tersebut dipilih karena merupakan data terbaru dan memiliki kelengkapan informasi yang 
lebih baik. Dalam penelitian studi peristiwa ini, fokus penelitian adalah untuk menguji 
bagaimana reaksi pasar atas pengumuman right issue oleh emiten, dengan melihat pada 
perubahan harga dan volume perdagangan saham.  
 
B. Populasi dan Sampel 
Populasi merupakan jumlah keseluruhan obyek yang karateristiknya hendak 
diduga. Populasi yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah semua perusahaan atau 
emiten yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sedangkan sampel adalah sebagian dari 
populasi yang karateristiknya hendak diselidiki dan dianggap dapat mewakili keseluruhan 
populasi. Sampel dalam penelitian ini adalah emiten Bursa Efek Indonesia yang melakukan 
pengumuman right issue periode tahun 2003-2007 yang memenuhi kriteria-kriteria tertentu. 
Penentuan sampel tersebut berdasarkan metode purposive sampling yaitu pemilihan sampel 
dari suatu populasi tertentu dengan kriteria sampel tertentu sesuai dengan yang dikehendaki 
oleh peneliti. Kriteria penentuan sampel itu bertujuan untuk menghindari adanya 
misspesifikasi yang dapat mempengaruhi hasil analisis.  
Adapun sampel yang dipilih dalam penelitian adalah perusahaan yang melakukan 
mengumumkan right issue tahun 2003-2007 dengan kriteria sebagai berikut : 
a. Perusahaan atau emiten yang mengumumkan right issue di Bursa Efek Indonesia periode 
tahun 2003 sampai 2007. 
b. Tanggal pengumuman right issue dilaporkan dan tercatat pada JSX Statistic. 
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c. Perusahaan yang menunda atau membatalkan right issue tidak dimasukkan dalam sampel. 
d. Dalam penelitian ini informasi yang diperhatikan adalah hanya informasi pengumuman 
right issue saja, sedangkan informasi lainnya seperti pengumuman emisi saham baru, 
stock split, pembagian deviden dan saham bonus ataupun peristiwa lainnya tidak 
diperhatikan dalam melihat pengaruhnya. 
e. Selama periode penelitian, perusahaan memiliki data yang lengkap untuk digunakan 
dalam penelitian ini. 
 
C. Periode Pengamatan 
Periode waktu yang digunakan dalam penelitian ini dibagi menjadi dua periode, 
yaitu periode estimasi (estimation period) selama 100 hari, yaitu dari hari -106 sampai 
dengan hari -6 dan periode peristiwa (window period) selama 11 hari, yaitu 5 hari sebelum 
pengumuman, pada saat pengumuman dan 5 hari setelah pengumuman. Penggunaan periode 
estimasi dimaksudkan untuk mendapatkan expected return dari hasil regresi selama periode 
estimasi. Arif Budiarto (2002), Jogiyanto (2000), dan Zaki Baridwan (1999) menyatakan 
bahwa pemilihan periode peristiwa 11 hari karena peristiwa yang diteliti dapat ditentukan 
dan nilai ekonomisnya dapat diterima oleh pasar, sehingga investor dapat bereaksi dengan 
cepat atas informasi yang diterimanya. Oleh sebab itu, periode peristiwa tidak perlu 
panjang, sehingga pergerakan harga dan volume perdagangan saham yang terjadi 
diharapkan hanya dipengaruhi oleh pengumuman right issue saja.  
 
 
 
 
 
Gambar III. 1 Periode Peristiwa 
 
 
  estimation period   event period 
 
 
 
  t-106     t-6  
      t-5                t0          t+5 
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D. Sumber Data 
Data yang diperlukan didalam penelitian ini berupa data sekunder yang diambil 
dari pojok BEI UNS, PDBE UGM dan http://finance.yahoo.com, dimana jenis data yang 
akan diambil untuk penelitian ini adalah jenis data historis dari database Bursa Efek 
Indonesia. Data diperoleh penulis dengan menggunakan metode pengumpulan data survey 
observasi. Dimana metode survey observasi yang digunakan dilakukan melalui observasi 
yang terstruktur dan dilakukan dengan survey data Bursa Efek Indonesia. Survey yang 
dilakukan menempatkan peneliti sebagai pengamat non-partisipan, dimana pengamat non-
partisipan merupakan suatu kondisi dimana peneliti mengumpulkan data dalam kapasitas 
tertentu dengan tanpa menjadi bagian integral dari sistem organisasi sumber data. Selain itu, 
peneliti memang benar-benar tidak memiliki kemampuan  untuk mempengaruhi variabel, 
dan data yang diperoleh merupakan data yang besifat historis. Adapun data-data yang 
digunakan antara lain : 
a. Tanggal pengumuman right issue dari masing-masing sampel diperoleh dari JSX Statistic 
tahun 2003 sampai dengan 2007. 
b. Data harga saham dan volume perdagangan saham sampel yang melakukan right issue 
dan IHSG tahun 2003 sampai dengan 2007 diperoleh dari database PDBE UGM dan 
BEI UNS. 
c. Data harga saham (closing price), volume perdagangan saham dan Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) pada estimation period dan event period juga tersedia di koran Bisnis 
Indonesia dan http://finance.yahoo.com. 
d. Jumlah saham yang beredar dan jumlah saham yang diperdagangkan pada event period 
masing-masing sampel tersedia di JSX statistic, Database BEI, dan Indonesia Capital 
Market Directory tahun 2003 sampai dengan 2007. 
 
E. Pengukuran Variabel 
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Sekaran (2006) menjelaskan bahwa variabel penelitian merupakan apapun yang 
dapat membedakan atau membawa variasi pada nilai. Nilai dapat berbeda pada berbagai 
waktu untuk objek atau orang yang sama, atau pada  waktu yang sama untuk objek atau 
orang yang berbeda. Variabel independen adalah variabel bebas yang tidak dipengaruhi oleh 
variabel lain, bahkan merupakan faktor penyebab yang dapat mempengaruhi variabel lain. 
Sedangkan variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi atau dihasilkan oleh 
variabel independen. Pada jenis penelitian event study ini variabel independen adalah 
peristiwa pengumuman right issue,dan untuk  variabel dependen adalah return saham, 
abnormal return saham dan trading volume activity. 
1. Return Saham (Actual Return) 
Actual return merupakan return yang telah terjadi, dimana dihitung 
berdasarkan data historis emiten yang terdapat pada database Bursa Efek Indonesia. 
Actual return merupakan komponen yang penting, karena dapat digunakan sebagai 
salah satu pengukur kinerja dari emiten. Actual return juga berguna sebagai dasar 
penentuan expected return dan risiko dimasa datang (Jogiyanto, 2000). Untuk 
menghitung actual return menggunakan rumus : 
1
1
-
--=
it
itit
it P
PP
R  
Dimana : 
Rit  = Actual return perusahaan i pada periode peristiwa ke t.  
Pit  = Harga saham perusahaan i pada periode peristiwa ke t.  
Pit-1  = Harga saham perusahaan i pada periode peristiwa ke t-1. 
 
2. Abnormal Return Saham 
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Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya 
terjadi (actual return) terhadap return normal. Dimana return normal merupakan 
expected return yang merupakan return yang diharapkan oleh pihak investor. 
Dengan demikian abnormal return atau return tidak normal adalah selisih antara 
return yang sesungguhnya terjadi dengan return ekspektasi (Jogiyanto, 2000). Untuk 
menghitung abnormal return menggunakan rumus : 
( )ititit RERAR -=  
Dimana : 
itAR    = Abnormal return perusahaan i pada periode peristiwa ke t. 
itR       = Actual return perusahaan i pada periode peristiwa ke t. 
( )itRE  = Expected return perusahaan i pada periode peristiwa ke t. 
 
Dalam penelitian ini, penentuan abnormal return dengan 
menggunakan metode market model. Pada market model perhitungan return 
ekspektasi dilakukan melalui dua tahapan, yaitu membentuk model ekspektasi 
dengan menggunakan data actual return dan market retun selama periode estimasi, 
kemudian menggunakan model ekspektasi tersebut untuk mengestimasi return 
ekspektasi di periode jendela atau event period. Model ekspektasi dapat dibentuk 
dengan teknik regresi OLS (Ordinary Least Square) dengan persamaan : 
jiiij RMR ×+= ba  
 
 
Dimana : 
54 
 
ijR   = Actual return saham perusahaan i pada periode peristiwa ke j. 
ia     = intercept untuk perusahaan i. 
ib   = Koefisien slope yang merupakan Beta dari perusahaan i. 
RMj  = Market return saham perusahaan i pada periode peristiwa ke j. 
 
Sedangkan untuk menghitung market return menggunakan rumus : 
     
1
1
-
--=
j
jj
j IHSG
IHSGIHSG
RM  
Dimana : 
RMj       = Return indeks pasar pada periode estimasi ke j. 
jIHSG   = IHSG pada periode estimasi ke j.  
1-jIHSG = IHSG pada periode estimasi ke j-1. 
 
Setelah penghitungan model ekspektasi selesai, maka untuk 
penghitungan expected return dengan menggunakan model ekspektasi yang 
didapat, adapun persamaan tersebut menjadi : 
( ) jiiij RMRE ×+= ba  
Dimana : 
( )ijRE  = Expected return saham perusahaan i pada periode peristiwa ke j. 
ia        = intercept untuk perusahaan i. 
ib         = Koefisien slope yang merupakan Beta dari perusahaan i. 
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RMj      = Market return pada periode peristiwa ke j. 
 
3. Trading Volume Activity 
Menurut Arif Budiarto dan Zaki Baridwan (1999) aktivitas volume 
perdagangan saham digunakan untuk mengukur likuiditas saham. Trading Volume 
Activity dapat digunakan untuk melihat apakah pengumuman right issue memiliki 
informasi yang mempengaruhi pengambilan keputusan oleh investor dalam 
melakukan perdagangan yang berbeda dari perdagangan normal.  Beaver (1968) 
berpendapat apabila suatu pengumuman mengandung informasi, maka aktivitas 
volume perdagangan akan berbeda sebelum dan sesudah pengumuman. Volume 
perdagangan digunakan untuk menilai bagaimana reaksi pasar terhadap informasi 
yang diterimanya. 
Perbedaan sudut pandang antara peneliti satu dengan yang lain melahirkan 
rumus yang berbeda-beda, tetapi tetap dengan tujuan menggambarkan perubahan 
volume perdagangan di pasar sekuritas. Salah satu rumus Trading Volume Activity 
yang sudah dikenal dan digunakan banyak peneliti adalah rumus dari Foster (1986) 
yaitu hasil pembagian dari jumlah saham perusahaan yang diperdagangkan pada 
waktu t dengan jumlah saham perusahaan yang beredar pada waktu t.  
 
 tperistiwa periode pada              
beredar yang i perusahaan SahamJumlah 
 tperistiwa periode pada                    
gkandiperdagan yang i perusahaan SahamJumlah 
=TVA  
 
F. Beta Koreksi 
Pada penelitian ini penentuan abnormal return dilakukan dengan market model 
atau model pasar. Dengan menggunakan market model, akan diperoleh angka beta untuk 
masing-masing perusahaan. Jogiyanto (2000) menyatakan bahwa risiko sistematis dapat 
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diukur dengan menggunakan koefisien beta, beta merupakan pengukur volatilitas return 
suatu sekuritas atau return portofolio terhadap return pasar. Volatilitas dapat diartikan 
sebagai fluktuasi dari return-return sekuritas atau portofolio dalam suatu periode waktu 
tertentu. Beta juga dapat diartikan sebagai pengukur sejauh mana tingkat pengembalian 
suatu saham berubah karena adanya perusahaan di pasar. Besaran beta mempunyai arti 
tertentu, jika nilai beta lebih besar dari 1,0 maka sekuritas tersebut mnempunyai risiko yang 
lebih tinggi dibandingkan risiko pasar (aggressive stock). Jika beta kurang dari 1,0 berarti 
risiko sekuritas lebih kecil dibanding risik pasar (defensive stock). Kemudian jika beta sama 
dengan 1,0 berarti risiko sekuritas sama dengan risiko pasar. 
Hartono dan Suriatno (1999) ingin membuktikan bahwa beta sekuritas untuk pasar 
modal yang sedang berkembang merupakan beta yang bias dikarenakan perdagangan yang 
tidak sinkron (nonsynchronous trading). Hasil penilitian menunjukkan bahwa beta sekuritas 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah bias. Dari tiga metode Sholes dan Williams 
(1977), Dimson (1979) dan Fowler dan Rorke (1983), metode Fowler dan Rorke yang 
paling baik digunakan untuk mengkoreksi beta di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini juga 
menemukan bahwa bias yang terjadi di beta juga diperkuat oleh data return yang 
berdistribusi tidak normal. Untuk data return tersebut diperlukan periode koreksi yang 
cukup panjang yaitu empat lag dan empat lead yang dilakukan dengan tahapan : 
a. Mengoperasikan persamaan regresi berganda dengan persamaan : 
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b. Mengoperasikan persamaan regresi untuk mendapatkan korelasi serial return indeks 
pasar dengan return indeks pasar periode sebelumnya : 
tmtmtmtmtimt RRRRR errrra +++++= ---- 44332211  
c. Menghitung besarnya bobot, masing-masing dengan rumus : 
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=W  
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d. Menghitung beta koreksi yang merupakan penjumlahan koefisien regresi berganda 
dengan bobot dengan persamaan : 
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G. Definisi Operasional 
1. Right issue atau HMETD (Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu) 
adalah kegiatan penawaran umum yang terbatas kepada pemegang 
saham lama dalam rangka penerbitan hak memesan terlebih dahulu. 
2. Tanggal pengumuman adalah tanggal perusahaan melakukan 
pengumuman. Dalam kaitannya dengan right issue, perusahaan 
mempunyai prosedur pembagian right issue yaitu tanggal 
pengumuman , tanggal pencatatan saham, tanggal right issue dan 
tanggal pembayaran right issue, dalam hal ini yang dipakai adalah 
tanggal pengumuman. 
3. Tanggal transaksi t adalah transaksi yang diperdagangkan di Bursa 
Efek Indonesia selama periode estimasi dan periode peristiwa. 
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4. Periode pengamatan selama 11 hari, yaitu 5 hari sebelum 
pengumuman, pada saat pengumuman dan 5 hari sesudah 
pengumuman. Selain itu, dipilih periode tahun 2003 sampai 2007 
karena pada periode penelitian tersebut kondisi ekonomi dinilai baik 
dan cukup stabil. 
5. Periode estimasi expected return adalah 100 hari yaitu t-6 sampai 
dengan t-106, dimana digunakan regresi OLS dengan market model 
untuk mengetahui nilai expected return saham. 
6. Menggunakan koreksi bias terhadap beta hasil regresi OLS dengan 
metode Fowler & Rorke 4 lead dan 4 lag. 
7. Harga saham yang digunakan yaitu harga saham pada saat penutupan 
(closing price). 
8. Trading volume activity yaitu hasil pembagian dari jumlah saham 
perusahaan yang diperdagangkan pada waktu t dengan jumlah saham 
perusahaan yang beredar pada waktu t.  
 
H. Metode Analisis Data 
1. Menghitung return harian saham emiten selama periode peristiwa dan 
periode estimasi. 
2. Menghitung return harian IHSG selama periode peristiwa dan periode 
estimasi. 
3. Menghitung abnormal return saham dengan metode market model, 
a. Melakukan OLS regression selama periode estimasi. 
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b. Melakukan koreksi nilai beta dengan metode Fowler & Rorke 
dengan 4 lead 4 lag selama periode estimasi. 
c. Menentukan expexted return dengan alpha dan beta pada periode 
peristiwa. 
d. Menentukan abnormal return saham emiten dengan menyelisihkan 
actual return dengan expected return. 
4. Menghitung rata-rata abnormal return saham untuk masing-masing 
periode pengamatan, dengan menggunakan rumus sebagai berikut : 
N
AR
AAR itt
å=  
Dimana : 
AARt   = rata-rata  abnormal return pada periode peristiwa ke t. 
ARit    = Abnormal return perusahaan i pada periode peristiwa ke t. 
N       = Banyaknya sampel yang diamati pada periode peristiwa ke t.. 
5. Menghitung besarnya kumulatif rata-rata abnormal return saham 
selama periode pengamatan, dengan menggunakan rumus sebagai 
berikut : 
        t 
CAARt =    å      AARt 
     t = -5 
Dimana : 
CAARt   = cummulative average abnormal return pada periode peristiwa ke 
t. 
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AARt         = rat a-rata abnormal return pada hari t, yang dimulai pada hari -5 
sampai hari t.  
Dengan perhitungan CAARt, dapat diamati pergerakan CAARt yang 
meningkat atau menurun. CAARt yang meningkat menunjukkan adanya arah 
kenaikan harga atau return saham dan begitu juga sebaliknya. 
6. Menghitung nilai Trading Volume Activity dengan membagi jumlah 
saham yang diperdagangkan dengan total jumlah saham yang beredar 
selama periode peristiwa. 
7. Pengujian hipotesis pertama untuk mengetahui ada tidaknya 
kandungan informasi pengumuman right issue selama periode 
peristiwa dapat diketahui dengan menghitung signifikansi abnormal 
return dengan uji t-test (Jogiyanto, 2000). Perhitungan ini dilakukan 
dengan beberapa tahap sebagai berikut : 
a. Menghitung kesalahan standar estimasi (KSE) berdasarkan nilai 
standar deviasi nilai return dari nilai rata-rata return selama 
periode estimasi, dengan rumus : 
( )
21
2
-
-
= å
t
RR
KSE iiti  
b. Menghitung Standardized Abnormal Return (SAR) masing-masing 
perusahaan dengan rumus : 
i
it
i KSE
AR
SAR =  
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c. Menghitung Standardized Average Abnormal Return (SAAR) pada 
masing-masing hari selama periode peristiwa sebagai nilai t hitung 
dengan rumus : 
( )
k
SAR
hitungtSAAR
k
t
itå
==- 1  
8. Sebelum melakukan pengujian hipotesis kedua, ketiga dan keempat, 
terlebih dahulu dilakukan  uji normalitas data dengan menggunakan 
one sample kolmogorov smirnov test, data terdistribusi normal jika 
angka signifikansi (2 tailed) lebih besar dari 5% atau 0,05. 
9. Pengujian hipotesis kedua, ketiga dan keempat akan dilakukan dengan 
uji t-test paired two sample for means jika data terdistribusi normal 
dan akan dilakukan uji wilcoxon signed rank test jika data tidak 
terdistribusi normal. 
10. Menyimpulkan analisis data yang telah dilakukan. 
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BAB IV 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat reaksi pasar yang timbul 
karena pengumuman right issue pada tahun 2003-2007 pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar 
di BEI. Pengujian dilakukan dengan menguji average abnormal return selama periode peristiwa 
untuk mengetahui ada tidaknya kandungan informasi pada pengumuman right issue, kemudian 
selanjutnya menguji perbedaan average actual return, average abnormal return dan average 
trading volume activity lima hari sebelum dan lima hari setelah pengumuman right issue. Dimana 
actual return dan abnormal return merupakan proksi dari return saham, sedangkan trading volume 
activity merupakan proksi dari likuiditas saham. Teknik sampling menggunakan metode purposive 
sampling. 
Pada bab ini akan diuraikan mengenai deskripsi data, pengujian hipotesis, pembahasan, 
serta perbandingan dengan penelitian sebelumnya. Pengujian data dengan menggunakan software 
SPSS release 16.0 dan Microsoft Excel 2007. 
 
A. Deskripsi Data 
Deskripsi mengenai data dalam penelitian ini meliputi seleksi sampel dan analisis 
statistik deskriptif. 
1. Seleksi Sampel 
Sampel dalam penelitian ini adalah emiten Bursa Efek Indonesia yang 
melakukan pengumuman right issue periode tahun 2003-2007 yang memenuhi 
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kriteria-kriteria tertentu. Penentuan sampel tersebut berdasarkan metode purposive 
sampling yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya. Adapun hasil dari seleksi 
sampel penelitian ini yaitu : 
 
Tabel IV.1 
Rekapitulasi Jumlah Sampel 
Tahun 2003 2004 2005 2006 2007 
Emiten yang mengumumkan right 
isue 12 16 16 17 22 
Emiten yang menunda atau 
membatalkan right isue 2 2 0 0 0 
Sampel 10 14 16 17 22 
Total Sampel 79 
                   Sumber : PDBE UGM 
 
2. Deskripsi Statistik 
Deskripsi statistik  penelitian ini dilakukan guna mencari nilai rata-rata, 
maksimum, minimum, dan standar deviasi dari variabel-variabel penelitian. Pada 
tabel IV.2  terdapat nilai rata-rata, maksimum, minimum, dan standar deviasi dari 
variabel-variabel penelitian dengan periode sebelum dan setelah hari pengumuman 
right issue. 
 
 
Tabel IV.2 
Statistik Deskriptif Perusahaan Sampel 
Variabel N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
Ac. Ret. Sebelum 79 -0.68571 0.53333 0.0010975 0.03027524 
Ac. Ret. Setelah 79 -0.22222 0.16667 0.0007189 0.01760898 
Ab. Ret.Sebelum 79 -0.82250 0.51979 -0.0103720 0.05723995 
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Ab.Ret. Setelah 79 -0.25174 0.25774 -0.0049047 0.02907963 
TVA Sebelum 79 0.00000 0.62120 0.0167311 0.05871289 
TVA Setelah 79 0.00000 0.31434 0.0072272 0.02328016 
  Sumber : Data yang telah diolah dengan SPSS 16 
 
Adapun penjelasan dari tabel diatas adalah sebagai berikut : 
1) Variabel Actual Return Sebelum Hari Pengumuman 
Nilai minimum actual return periode sebelum hari pengumuman 
sebesar -0.68571 terdapat pada perusahaan Palm Asia Corpora 
pada hari -3 sebelum hari pengumuman, sedangkan nilai 
maksimum sebesar 0.53333 terdapat pada perusahaan Tirta 
Mahakam Plywood Industry pada hari -1 sebelum hari 
pengumuman. Nilai rata-rata actual return periode sebelum hari 
pengumuman sebesar 0.0010975 dengan nilai standar deviasi 
sebesar 0.03027524. 
2) Variabel Actual Return Setelah Hari Pengumuman 
Nilai minimum actual return periode setelah hari pengumuman 
sebesar -0.22222 terdapat pada perusahaan Palm Asia Corpora  
pada hari +5 setelah hari pengumuman, sedangkan nilai maksimum 
sebesar 0.16667 terdapat pada perusahaan Sinar Mas Multi Artha 
pada hari +5 setelah hari pengumuman. Nilai rata-rata actual return 
periode setelah hari pengumuman sebesar 0.0007189 dengan nilai 
standar deviasi sebesar 0.01760898. 
3) Variabel Abnormal Return Sebelum Hari Pengumuman 
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Nilai minimum abnormal return periode sebelum hari 
pengumuman sebesar -0.82250 terdapat pada perusahaan Palm 
Asia Corpora pada hari -3 sebelum hari pengumuman, sedangkan 
nilai maksimum sebesar 0.51979 terdapat pada perusahaan Tirta 
Mahakam Plywood Industry pada hari -1 sebelum hari 
pengumuman. Nilai rata-rata abnormal return periode sebelum hari 
pengumuman sebesar -0.0103720 dengan nilai standar deviasi 
sebesar 0.05723995. 
4) Variabel Abnormal Return Setelah Hari Pengumuman 
Nilai minimum abnormal return periode setelah hari pengumuman 
sebesar -0.25174 terdapat pada perusahaan Bank Artha Graha 
Internasional  pada hari +3 setelah hari pengumuman, sedangkan 
nilai maksimum sebesar 0.25774 terdapat pada perusahaan Budi 
Acid Jaya pada hari +5 setelah hari pengumuman. Nilai rata-rata 
abnormal return periode setelah hari pengumuman sebesar -
0.0049047 dengan nilai standar deviasi sebesar 0.02907963. 
 
 
5) Variabel Trading Volume Activity Sebelum Hari Pengumuman 
Nilai minimum trading volume activity periode sebelum hari 
pengumuman sebesar 0.00000 terdapat pada beberapa perusahaan 
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diantaranya Tirta Mahakam Plywood Industry (t -1), Bank NISP (t 
-2), Bakrieland Development (t -1). Sedangkan nilai maksimum 
sebesar 0.62120 terdapat pada perusahaan Charoen Phokpand 
Indonesia  pada hari -5 sebelum hari pengumuman. Nilai rata-rata 
trading volume activity periode sebelum hari pengumuman sebesar 
0.0167311 dengan nilai standar deviasi sebesar 0.05871289. 
 
6) Variabel Trading Volume Activity Setelah  Hari Pengumuman 
Nilai minimum trading volume activity periode setelah hari 
pengumuman sebesar 0.00000 terdapat pada beberapa perusahaan 
diantaranya Astra Internasional (t +1), Ultrajaya Milk 
Ind&Trad.Co. (t +3), Bank Mayapada (t +2). Sedangkan nilai 
maksimum sebesar 0.31434 terdapat pada perusahaan  Palm Asia 
Corpora pada hari +5 setelah hari pengumuman. Nilai rata-rata 
trading volume activity periode setelah hari pengumuman sebesar 
0.0072272 dengan nilai stanndar deviasi sebesar 0.02328016. 
 
B. Pengujian Hipotesis 
Pengujian hipotesis pertama dengan menggunakan pengujian t test 
dengan menghitung nilai SAAR (Standardized Average Abnormal Return) 
sebagai t hitung selama 11 hari periode peristiwa, sedangkan pengujian 
hipotesis kedua, ketiga dan keempat dengan menggunakan metode uji beda 
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dua rata-rata dari kelompok observasi berpasangan, dimana jika data 
terdistribusi normal (nilai signifikansi 2 tailed lebih besar dari α = 5% atau 
0,05) dengan metode one sample kolmogorov smirnov test maka digunakan 
metode uji beda t-test paired two sample for means dan jika data tidak 
terdistribusi normal maka digunakan metode uji wilcoxon signed rank test. 
Metode tersebut digunakan karena data-data yang dianalisis merupakan 
data-data yang saling berhubungan, dimana dalam pengujian hipotesis 
kedua, ketiga dan keempat data-data dikelompokkan menjadi dua bagian 
yaitu sebelum dan sesudah pengumuman right issue.  
1. Pengujian Hipotesis Reaksi Pasar Selama Periode Peristiwa 
Analisis data dalam penelitian ini dimulai dengan pengujian hipotesis 
pertama mengenai event study untuk menguji apakah terdapat reaksi pasar yang 
signifikan atas pengumuman right issue pada hari-hari periode peristiwa. Langkah-
langkah dalam pengujian ini telah dijelaskan dalam bab sebelumnya, hasil dari 
pengujian abnormal return dan signifikansinya ditunjukkan dalam tabel berikut : 
 
Tabel IV.3 
Hasil Penghitungan AAR, CAAR dan SAAR 
Periode (t) AAR CAAR SAAR  
(t-hitung) 
Keterangan 
-5 -0.01256 -0.01256 0.57799 tidak signifikan 
-4 -0.01014 -0.02270 -0.12664 tidak signifikan 
-3 -0.01754 -0.04024 0.65007 tidak signifikan 
-2 -0.01053 -0.05077 -0.54924 tidak signifikan 
-1 -0.00109 -0.05186 -1.55478 signifikan* 
0 -0.07837 -0.13023 -22.22758 signifikan** 
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1 0.00044 -0.12979 -0.28981 tidak signifikan 
2 0.00520 -0.12460 1.61701 tidak signifikan 
3 -0.01911 -0.14371 -0.70253 tidak signifikan 
4 -0.00686 -0.15056 -1.31944 signifikan* 
5 -0.00420 -0.15476 0.94480 tidak signifikan 
        Keterangan : 
       * signifikan pada α = 5%, **signifikan pada α = 1%. 
 
 
 
 
Gambar IV. 1 Grafik Average Abnormal Return dan Cummulative Average 
Abnormal Return 
Dari Tabel 1 dan grafik di bawah dapat dilihat bahwa pada hari t-5 sampai 
t+5 terdapat rata-rata abnormal return negatif dan positif yang diterima pasar. Akan 
tetapi, kumulatif rata-rata abnormal return memperlihatkan nilai yang makin 
menurun sehingga menggambarkan adanya pengaruh negatif dari pengumuman right 
issue di pasar modal (Johnson, 2004). Hal ini mengindikasikan bahwa pelaku pasar 
memberikan respon yang negatif terhadap perusahaan emiten yang mengumumkan 
right issue. Selama 11 hari periode peristiwa ditemukan adanya rata-rata abnormal 
return negatif yang signifikan pada hari t -1, t 0 dan t +4. Hal ini menunjukkan 
adanya reaksi pasar yang signifikan terhadap pengumuman right issue pada hari-hari 
periode peristiwa, sehingga dapat disimpulkan bahwa pengumuman right issue 
memiliki kandungan informasi.  
69 
 
Pada t -5 sampai t -2 terdapat rata-rata abnormal return negatif, akan tetapi 
tidak signifikan. Prima Yusi Sari (2001) menjelaskan bahwa hal ini terjadi karena 
pasar belum menerima informasi atas pengumuman right issue dari emiten, sehingga 
pasar tidak memberikan reaksi yang signifikan.  
Munculnya reaksi pasar pada t -1 diduga karena adanya kebocoran 
informasi, adanya akses pada informasi privat dari pihak dalam perusahaan dan 
investor pasar modal dapat menggunakan suatu informasi yang dimiliki untuk 
memprediksi suatu peristiwa atau kejadian. Untuk reaksi pasar pada t 0 diduga 
karena adanya pengumuman right issue memberikan suatu informasi negatif (bad 
news) kepada pasar, sehingga menimbulkan abnormal return negatif yang signifikan 
pada α = 1%. Abnormal return yang negatif tersebut secara teoritis juga disebabkan 
karena adanya penawaran harga saham baru dibawah harga pasar kepada pemegang 
saham lama, sehingga menimbulkan penurunan nilai harga saham pada waktu 
pengumuman right issue.  
Pada t +1 sampai t +2 setelah pengumuman terdapat rata-rata abnormal 
return yang positif, dan t +3 terdapat rata-rata abnormal return negatif yang tidak 
signifikan. Hal ini terjadi karena investor tidak melakukan short telling maupun 
aktivitas profit taking yang diperkuat dengan menurunnya volume perdagangan 
saham pada gambar IV. 2. Selain itu investor cenderung menunggu informasi 
tambahan dari emiten atas pengumuman right issue untuk menentukan keputusan 
investasinya (Heri Siswanto dan Muqodim, 1999). Hasil dari pengamatan ini juga 
menunjukkan bahwa pasar bereaksi secara lambat, dikarenakan secara teoritis pasar 
modal Indonesia merupakan jenis pasar modal yang sedang berkembang sehingga 
reaksi pasar atas suatu informasi terjadi dalam waktu yang tidak cepat (Jogiyanto, 
2000). 
Sedangkan untuk reaksi pasar pada t +4 diduga karena adanya distribusi 
informasi yang tidak simetris atau memang pasar tidak mampu menyerap informasi 
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dengan baik setelah pengumuman right issue. Selain itu, abnormal return yang 
negatif pada t +4 terjadi karena adanya koreksi harga saham terhadap informasi 
pengumuman right issue. Untuk t+5 terdapat rata-rata abnormal return negatif yang 
tidak signifikan, karena terjadi penyesuaian harga saham ke nilai keseimbangan baru. 
Dikarenakan right issue merupakan bad news  maka dalam jangka pendek harga 
saham terkoreksi negative meskipun tidak signifikan (Taufan Adi, 2006). 
Sehingga dari hasil pengujan diatas maka Ha1 diterima, bahwa terdapat 
reaksi pasar yang signifikan atas pengumuman right issue pada hari-hari periode 
peristiwa. Hasil pengujian hipotesis pertama ini konsisten dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Bety Pritawaty (2008), Taufan Adi (2006), Etty Indriani (2004), 
Widjaja (dalam Prima Yusi Sari, 2001) dan Arif Budiarto dan Zaki Baridwan (1999) 
yang menyimpulkan adanya reaksi pasar terhadap pengumuman right issue pada 
hari-hari periode peristiwa. 
 
2. Pengujian Normalitas Data 
Pengujian normalitas dilakukan dengan  menggunakan  metode one sample 
kolmogorov smirnov test sebagai prasyarat pengujian perbedaan dua rata-rata dari 
kelompok observasi berpasangan. Jika data terdistribusi normal dengan nilai 
signifikansi 2 tailed lebih besar dari α = 5% atau 0,05 maka digunakan uji t-test 
paired two sample for means.  Jika nilai signifikansi (2 tailed) lebih kecil dari α = 5% 
atau 0,05 maka data tidak terdistribusi normal, sehingga digunakan uji wilcoxon 
signed rank test. Hasil pengujian normalitas data ditunjukkan dalam tabel berikut : 
Tabel IV.4 
Hasil Pengujian Normalitas Data 
One Sample Kolmogorov Smirnov Test 
Variabel Asymp. Sig. (2-tailed) Keterangan 
AvAcReturnBefore 0.002 Tidak normal 
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AvAcReturnAfter 0.189 Normal 
AvAbReturnBefore 0.000 Tidak normal 
AvAbReturnAfter 0.004 Tidak normal 
AvTVAReturnBefore 0.000 Tidak normal 
AvTVAReturnAfter 0.000 Tidak normal 
        Sumber : Data yang telah diolah dengan SPSS 16 
 
Dari hasil pengujian normalitas data dengan menggunakan metode one 
sample kolmogorov smirnov test diatas dapat disimpulkan bahwa kecuali variabel 
rata-rata actual return setelah right issue, seluruh variabel tidak terdistribusi normal, 
dimana nilai signifikansi (2 tailed) lebih kecil dari α = 5% atau 0,05. Karena 
prasyarat uji t-test paired two sample for means tidak terpenuhi, maka pengujian 
hipotesis kedua, ketiga dan keempat akan dilakukan dengan uji wilcoxon signed rank 
test. 
 
3. Pengujian Hipotesis Perbedaan Actual Return 
Pengujian perbedaan actual return dilakukan untuk 
mengetahui ada tidaknya perbedaan yang signifikan antara rata-rata 
actual return lima hari sebelum dan lima hari setelah pengumuman 
right issue. Hasil pengujian perbedaan actual return sebelum dan 
setelah pengumuman right issue ditunjukkan dalam tabel berikut : 
Tabel IV.5 
Hasil Pengujian Actual Return 
 
Keterangan AvActualReturnAfter - AvActualReturnBefore 
Z -1.577 
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Asymp. Sig. (2-tailed) 
Kesimpulan 
0.115 
Ho2 diterima 
         Sumber : Data yang telah diolah dengan SPSS 16 
Berdasarkan hasil pengujian pada tabel diatas menunjukkan 
perbedaan antara rata-rata actual return lima hari sebelum dan lima 
hari setelah pengumuman right issue secara statistik tidak signifikan 
dimana nilai signifikansi 2-tailed (0.115) lebih besar dari α = 5% atau 
0,05. Hal ini terjadi karena setelah pengumuman, investor tidak  
melakukan aksi short telling maupun aktivitas profit taking 
dikarenakan investor cenderung berorientasi pada keuntungan jangka 
panjang, sehingga tidak menyebabkan perbedaan antara rata-rata 
actual return lima hari sebelum dan lima hari setelah pengumuman 
right issue (Saifur Rivai, 2007).  Sehingga dapat disimpulkan Ha2 
tidak diterima, bahwa return saham lima hari setelah tanggal 
pengumuman right issue  tidak berbeda secara signifikan dengan 
return saham pada lima hari sebelum tanggal pengumuman right 
issue. 
Hasil pengujian actual return ini konsisten dengan penelitian 
yang dilakukan Saifur Rivai (2007), Taufan Adi (2006), Widjaja 
(2000, dalam Prima Yusi Sari, 2001), Heri Siswanto dan Muqodim 
(1999) yang menyimpulkan tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
antara rata-rata actual return sebelum dan setelah pengumuman right 
issue. 
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4. Pengujian Hipotesis Perbedaan Abnormal Return 
Pengujian perbedaan abnormal return dilakukan untuk 
mengetahui ada tidaknya perbedaan yang signifikan antara rata-rata 
abnormal return lima hari sebelum dan lima hari setelah pengumuman 
right issue. Hasil pengujian perbedaan abnormal return sebelum dan 
setelah pengumuman right issue ditunjukkan dalam tabel berikut : 
Tabel IV.6 
Hasil Pengujian Abnormal Return 
 
Keterangan 
AvAbnormalReturnAfter - 
AvAbnormalReturnBefore 
Z -0.538 
Asymp. Sig. (2-tailed) 
Kesimpulan 
0.591 
Ho3 diterima 
         Sumber : Data yang telah diolah dengan SPSS 16 
Berdasarkan hasil pengujian pada tabel diatas menunjukkan perbedaan 
antara rata-rata abnormal return lima hari sebelum dan lima hari setelah 
pengumuman right issue secara statistik tidak signifikan. Hal ini dibuktikan dengan 
nilai signifikansi 2 tailed (0.591) lebih besar dari α = 5% atau 0,05. Sebagaimana 
hasil pengujian hipotesis pertama, menunjukkan bahwa secara keseluruhan hanya 
timbul reaksi pasar yang signifikan pada t -1, t0 dan t +4, sehingga secrara statistik 
tidak menyebabkan perbedaan yang signifikan antara rata-rata abnormal return lima 
hari sebelum dan lima hari setelah pengumuman right issue. Hal tersebut secara 
teoritis juga terjadi karena tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata 
actual return lima hari sebelum dan lima hari setelah pengumuman right issue. Heri 
Siswanto dan Muqodim (1999) menyatakan bahwa hal tersebut terjadi karena 
investor  tidak melakukan aksi short telling dalam jumlah besar, sehingga harga 
saham tidak berubah secara signifikan yang secara teoritis juga tidak menyebabkan 
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perubahan rata-rata abnormal return yang signifikan setelah right issue dibanding 
sebelum right issue. 
Dari hasil pengujian ini dapat disimpulkan Ha3 tidak diterima, bahwa 
abnormal return saham lima hari setelah tanggal pengumuman right issue tidak 
berbeda secara signifikan dengan abnormal return saham pada lima hari sebelum 
tanggal pengumuman right issue. 
Hasil pengujian abnormal return ini konsisten dengan penelitian yang 
dilakukan Eky Wijaksono (2007), Taufan Adi (2006), Arif Budiarto dan Zaki 
Baridwan (1999) yang menyimpulkan tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
antara rata-rata abnormal return sebelum dan setelah pengumuman right issue. 
 
5. Pengujian Hipotesis Perbedaan Trading Volume Activity 
Pengujian perbedaan trading volume activity dilakukan untuk mengetahui 
ada tidaknya perbedaan yang signifikan antara rata-rata volume perdagangan lima 
hari sebelum dan lima hari setelah pengumuman right issue. Hasil pengujian 
perbedaan volume perdagangan sebelum dan setelah pengumuman right issue 
ditunjukkan dalam tabel berikut : 
Tabel IV.7 
Hasil Pengujian Trading Volume Activity 
 
Keterangan AvTVAAfter - AvTVABefore 
Z -2.786 
Asymp. Sig. (2-tailed) 
Kesimpulan 
0.005 
Ha4 diterima 
         Sumber : Data yang telah diolah dengan SPSS 16 
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      Gambar IV. 2 Grafik Average Trading Volume Activity 
 
Dari gambar diatas dapat diketahui bahwa right issue 
mengandung informasi bad news yang menyebabkan menurunnya 
volume perdagangan saham di pasar modal. Secara teoritis ini 
berhubungan dengan pengujian sebelumnya, dimana diketahui bahwa 
tidak adanya aksi  short telling menggambarkan adanya penurunan 
volume perdagangan saham setelah right issue. Sedangkan 
berdasarkan hasil pengujian pada tabel diatas menunjukkan perbedaan 
antara rata-rata trading volume activity lima hari sebelum dan lima 
hari setelah pengumuman right issue secara statistik signifikan. Hal ini 
dibuktikan dengan nilai signifikansi 2 tailed (0.005) lebih kecil dari α 
= 5% atau 0,05. Sehingga dapat disimpulkan Ha4 diterima, bahwa 
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volume perdagangan saham lima hari setelah tanggal pengumuman 
right issue berbeda secara signifikan dengan volume perdagangan 
saham pada lima hari sebelum tanggal pengumuman right issue. 
Hasil pengujian trading volume activity ini konsisten dengan 
penelitian yang dilakukan Heri Siswanto dan Muqodim (1999), 
Kothare (1997) yang menyimpulkan terdapat perbedaan yang 
signifikan antara rata-rata trading volume activity sebelum dan setelah 
pengumuman right issue. Heri Siswanto dan Muqodim (1999) juga 
menyimpulkan bahwa pengumuman right issue mempengaruhi secara 
negatif terhadap volume perdagangan saham, sehingga menyebabkan 
likuiditas saham menurun. 
 
Demikian analisis dan pembahasan hasil pengujian yang dilakukan. Hasilnya 
menunjukkan bahwa pengumuman right issue memiliki kandungan informasi yang menimbulkan 
reaksi pasar yang menghasilkan abnormal return negatif yang signifikan pada t -1, t 0 dan t +4.  
Selain itu, pengumuman right issue menyebabkan perbedaan yang signifikan antara rata-rata 
volume perdagangan saham sebelum dan setelah pengumuman, dimana terdapat penurunan 
volume perdagangan pada hari-hari periode peristiwa. Akan tetapi pengumuman right issue tidak 
menyebabkan perbedaaan yang signifikan antara rata-rata actual return dan rata-rata abnormal 
return saham sebelum dan setelah pengumuman.  
 
 
BAB V 
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KESIMPULAN DAN SARAN 
 
Setelah melakukan pengujian dan analisis data pada BAB IV, maka di BAB V ini akan 
disajikan kesimpulan hasil peneltian, keterbatasan penelitian, saran  dan rekomendasi bagi 
penelitian selanjutnya. 
 
A. Kesimpulan 
Penelitian ini dilakukan dengan menguji pengaruh pengumuman 
right issue terhadap return saham dan likuiditas saham. Return saham pada 
penelitian ini diproksikan menjadi actual return dan abnormal return, 
sedangkan likuiditas saham diproksikan menjadi volume perdagangan 
saham atau trading volume activity.  
Berdasarkan pembahasan pada bab-bab sebelumnya, penelitian ini 
dapat disimpulkan sebagai berikut : 
1) Pengumuman right issue memiliki kandungan informasi pada hari-hari 
selama periode peristiwa, reaksi pasar ini ditunjukkan dengan adanya 
average abnormal return yang negatif signifikan pada t -1, t 0 dan t +4. 
Nilai signifikan tersebut dapat dilihat pada hasil pengujian t test melalui 
perhitungan standardized average abnormal return pada bab 
sebelumnya. 
2) Mesipun pengumuman right issue memiliki kandungan informasi 
sehingga menyebabkan adanya reaksi pasar, akan tetapi pengumuman 
right issue tidak memberikan pengaruh perbedaan yang signifikan  pada 
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average actual return dan average abnormal return saham sebelum dan 
setelah pengumuman. Sehingga dapat disimpulkan bahwa pengumuman 
right issue tidak mempengaruhi perbedaan return saham sebelum dan 
setelah pengumuman. 
3) Pengumuman right issue tidak cukup memberikan perbedaan preferensi 
investor dalam menetapkan harga saham dalam proses jual beli saham 
berdasarkan perubahan return saham. Hasil temuan diatas memperkuat 
dugaan sebelumnya bahwa pasar secara keseluruhan tidak dapat 
mengantisipasi adanya informasi pengumuman right issue, yang 
menyebabkan tidak adanya perbedaan return saham antara sebelum 
dengan setelah pengumuman. 
4) Pengumuman right issue mempengaruhi likuiditas saham yang ditandai 
dengan adanya perbedaan rata-rata volume perdagangan saham (average 
trading volume activity) sebelum dengan setelah pengumuman di Bursa 
Efek Indonesia. Investor menganggap pengumuman right issue sebagai 
suatu sinyal negatif atau tidak menguntungkan, dimana hal itu 
ditunjukkan dengan adanya penurunan volume perdagangan setelah 
pengumuman right issue. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
pengumuman right issue mengandung informasi yang dapat 
mempengaruhi investor dalam melakukan transaksi perdagangan saham.  
B. Keterbatasan 
Pada penelitian ini mempunyai keterbatasan yang dapat dijadikan perhatian oleh 
peneliti yang akan datang dan pihak yang berkepentingan yaitu bahwa penelitian ini 
79 
 
berfokus pada pengaruh pengumuman right issue di lingkungan pasar modal, dimana 
dilakukan pengujian terhadap return saham dan likuiditas saham. Proksi return saham yaitu 
actual return dan abnormal return saham, sedangkan likuiditas saham hanya diproksikan 
pada volume perdagangan saham. 
 
C. Saran 
Dengan mempertimbangkan keterbatasan penelitian ini, maka saran yang dapat 
direkomendasikan bagi penelitian selanjutnya yang akan meneliti mengenai pengaruh 
pengumuman right issue, antara lain: 
1) Penelitian yang akan datang dapat dilakukan dengan perbaikan sampel 
yang digunakan dan jangka waktu penelitian. 
2) Penelitian selanjutnya dapat meneliti bagaimana pengaruh pengumuman 
right issue pada kinerja perusahaan sebelum dan sesudah pengumuman. 
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